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Politik, Macht und
Populismus




Populismus

Politik, Macht und

Viele Investoren geben sich unpoli-
tisch. Die jungsten Marktturbulenzen
haben jedoch einmal mehr gezeigt,
wie sehr die Politik die Geschafts- und
Finanzwelt beeinflusst. Diese Ausgabe
von Konzept enthalt pointierte Ana-
lysen einiger drangender politischer
Themen. Unter anderem werden der
Handelskrieg zwischen China und den
USA, die Prasidentschaftswahlen in
den USA im kommenden Jahr, der
Populismus in Europa, die Regulie-
rung von Technologie und der Brexit
behandelt. Wir untersuchen auBerdem,
wie die neusten Entwicklungen im
Bereich der kiinstlichen Intelligenz

und des maschinellen Lernens
Investoren helfen, die Auswirkungen
politischer Ereignisse auf die Markte
zu antizipieren.
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Politik hat nur selten fir so
viel Gesprachsstoff gesorgt wie
heute. Politische Themen domi-
nieren die Medien, beschaf-
tigen Investoren und heizen
Stammtischdiskussionen an.
Daher wollen wir in dieser flinfzehnten Ausgabe
von Konzept, dem Magazin der Deutschen Bank,
einige der wichtigsten politischen Themen des
Jahres 2019 betrachten und untersuchen, wie
sie sich auf Wirtschaft, Markte und Gesellschaft
auswirken werden.

Wir werfen zundchst einen Blick auf die
wachsende Zahl von Landern, die Infrastruktur-
projekte als geopolitische Instrumente einsetzen.

Die USA, Russland, China und Europa
betreiben alle eine waghalsige Politik, indem sie
auf neue Infrastruktur in den Bereichen Energie,
Verkehr und Sicherheit setzen. Diese Projekte
sind nicht nur haufig unverhaltnismaBig teuer,
sondern werden auch wie Schachfiguren auf
dem internationalen Tableau hin- und herge-
schoben. Manchmal blockieren sie politische
Kanale von konkurrierenden Landern, wahrend
sich anderswo Kanale fur die kiinftige Nutzung
erdffnen. Infrastruktur auf solche Art und Weise
einzusetzen ist interessanterweise kein neues
Phanomen. Ein Blick auf die Geschichte hilft uns,
die Motive und potenziellen Auswirkungen dieser
Entwicklung zu verstehen.

Editorial

Unser zweiter Artikel wirft ebenfalls einen
Blick in die Vergangenheit und geht aus histori-
scher Perspektive der Frage nach, wie die aktuelle
Populismus-Welle die wirtschaftlichen Verhalt-
nisse in vielen Landern andern diirfte. Tatsachlich
zeigen uns die Erfahrungen aus verschiedenen
Revolutionen und Aufstanden in der Geschichte,
dass Populismus haufig in wirtschaftlicher Not
der Arbeiter wurzelt und friiher oder spater dazu
fuhrt, dass die 6ffentlichen Ausgaben erhéht
werden und damit die Inflation steigt. Wir gehen
davon aus, dass die Arbeitnehmer ironischer-
weise angesichts des demografischen Wandels
gerade einen Teil ihrer verlorenen Macht wieder-
gewinnen — was diesen Prozess verstarken
kdnnte.

Dann begeben wir uns auf die Reise
und besuchen die politisch interessantesten
Lander der Welt, um zu sehen, was uns 2019
erwartet. Wir sprechen mit dem langjahrigen
Washington-Insider Frank Kelly in einem sehr
offenen Interview Uber die Wahrscheinlich-
keit neuer Gesetze, Defizitfinanzierung, die
Prasidentschaftswahlen 2020, das Verhaltnis
zwischen Prasident Trump und der Fed und die
US-Handelspolitik. Aus China berichtet unser
Chief China Economist und beleuchtet die
Neuausrichtung der chinesischen AuBenpolitik
vor dem Hintergrund des aktuellen Handelskriegs
mit den USA.



Mit Blick auf Europa befassen wir uns mit
der Frage, wie Deutschland nach der Ara Merkel
aussehen wird. AuBerdem loten wir aus, wie die
Chancen einer Einigung Uber die drangendsten
Probleme auf dem europaischen Kontinent
stehen. SchlieBlich finden in diesem Jahr einige
Wabhlen in Europa statt, bei denen die Populisten
Prognosen zufolge Gewinne verzeichnen diirften.
Nachrichten tiber den Brexit kommen zurzeit
Schlag auf Schlag. Wir spekulieren, was ein
AuBenstehender auf einer Reise durch Europa
und GroBbritannien nach dem Brexit beobachten
konnte.

Die letzten beiden Artikel sind technologi-
schen Themen gewidmet. Der erste wirft einen
Blick auf das hektische Treiben im Technologie-
markt 2018 und erlautert, warum politische
Dynamik beim Thema Netzneutralitat sowie
Fusionen und Ubernahmen Technologie- und
Medienunternehmen genauso verandern konnten
wie die neuen Bestimmungen zum Datenschutz.

Der zweite Artikel mit technologischem
Schwerpunkt zeigt, wie Alpha-Dig — die Plattform
der Deutschen Bank fur kiinstliche Intelligenz
und maschinelles Lernen — geopolitische Risiken
quantifizieren kann. Fir Investoren ist das ein
enormer Fortschritt. Unsere Erfahrungen zeigen,
dass Aktien in den ersten zwei Monaten nach
einem wichtigen politischen Ereignis in der Regel
um vier Prozentpunkte besser abschneiden als
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Anleihen. Ganz wichtig: Diese Outperformance
ist weder das Ergebnis plotzlicher Marktspriinge
noch ist sie linear. Wenn Investoren kiinstliche
Intelligenz nutzen kénnen, um die Markt-
auswirkungen politischer Ereignisse besser zu
verstehen, wiirden politische Risiken nicht langer
zu den am schwierigsten einzuschatzenden
Anlagerisiken gehdren, sondern eine quantifizier-
bare Kennzahl darstellen, die von Portfolio- und
Risikomanagern objektiv analysiert werden
konnte.

Wir hoffen, dass wir lhnen mit dieser
Ausgabe von Kontext etwas Einblick in einige der
drangendsten, unbestandigsten und spannends-
ten politischen Themen verschaffen kénnen, mit
denen wir zurzeit konfrontiert sind. Wenn wir
spater einmal auf das Jahr 2019 zurlickschauen,
werden wir wissen, ob wir wirklich in einer Zeit
auBergewohnlich starker politischer Unsicher-
heit und Zersplitterung leben oder ob sich die
Spannungen des aktuellen politischen Diskurses
in den nachsten Jahren noch weiter verscharfen
werden.

Jim Reid

> Wenn Sie Feedback geben oder mit den
Verfassern Kontakt aufnehmen méchten,
wenden Sie sich bitte zunéchst an Ihren
Kundenberater der Deutschen Bank oder
schreiben Sie an luke.templeman@db.com.
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Infrastruktur umgeht geopolitische

Nadelohre

Peter Garber

Viele Infrastrukturprojekte waren ohne
politische Konflikte niemals gebaut worden. Und
auch heutzutage ist Infrastruktur ein wichtiges
geopolitisches Instrument. Da die Olversorgung
der USA zunehmend gesichert ist, verliert die
Sicherung der StraBe von Hormus an Bedeutung.
Ol aus dem Nahen Osten ist jedoch fiir die EU,
Japan und China weiterhin lebenswichtig. China
hat auf diese Abhangigkeit reagiert und eine
sichere Olversorgung in das ,One Belt, One
Road"-Projekt integriert. Unwagbarkeiten in den
Beziehungen zu Russland, der Ukraine und
einigen osteuropaischen Landern haben auBer-
dem die Nord Stream-Pipelines vorangetrieben,
die gezielt bestimmte Lander umgehen. Die
Annexion der Krim hat zum Bau einer Briicke tiber
die StraBBe von Kertsch gefiihrt, ein Projekt, das
zuvor hundert Jahre immer wieder diskutiert,
aber nie umgesetzt worden war.

Was uns die Geschichte des

Populismus lehren kann

Jim Reid, Henry Allen, Luke Templemann

Wellen des Populismus und sozialer Unruhe
sind keine einmaligen Ereignisse, sondern im
Laufe der Geschichte immer wieder aufgetreten.
Bis zuruck in die Zeit der franzosischen Revolu-
tion waren solche Phasen immer wieder gepragt
von Wirtschaftskrisen, Sorgen Gber die nationale
Identitat und einer grundlegenden Unzufrieden-
heit mit der regierenden Klasse. Wir betrachten
die Lehren, die wir mit Blick auf unsere heutige
Zeit aus den populistischen Stromungen der
Vergangenheit ziehen konnen. Dabei behandeln
wir auch Themen wie fiskalische Impulse und
protektionistische Wirtschaftspolitik. Demografi-
sche Veranderungen starken die Verhandlungs-
position der Arbeitnehmer, wahrend Populisten in
Regierungsverantwortung sich zunehmend nicht
mehr an ihren Worten, sondern an ihren Taten
messen lassen missen. Vor diesem Hintergrund
sollten einige Treiber sozialer Konflikte an
Bedeutung verlieren.

Fragen und Antworten zur US-Politik

Peter Hooper im Gesprach mit Frank Kelly

In den USA ist der Kongress nach den
Zwischenwahlen geteilt. Wir bitten den Washing-
ton-Insider Frank Kelly zu bewerten, was das
bedeutet. Frank Kelly spricht offen tiber den
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teilweisen Stillstand der Regierung wegen des
sogenannten Shutdown und dariiber, wie die
Chancen auf eine produktive Arbeit der Legisla-
tive nun stehen, da der Regierung Trump in den
kommenden zwei Jahren ein demokratisch
kontrolliertes Reprasentantenhaus gegenuber-
steht. AuBerdem geht es um Themen wie ein
mogliches Infrastrukturpaket und die laufenden
Handelskonflikte. Kelly Gberlegt auBerdem, wie
sich die anstehende Prasidentschaftswahlim
Jahr 2020 uber den neuen Kongress in Washing-
ton bemerkbar machen kann.

Der Handelskrieg und die chinesische

AuBenpolitik

Zhiwei Zhang

Die Handelsgesprache zwischen den USA
und China werden fortgesetzt. Gleichzeitig fallt
auf, dass China begonnen hat, erhebliche
Ressourcen in die Beziehungen mit Europa,
Japan und anderen Landern zu investieren.
Dahinter steckt eine einfache Rechnung: Ein
bilateraler Handelskrieg ist zwar schmerzhaft,
aber immer noch deutlich weniger schmerzhaft
als ein multilateraler Konflikt. Das US-Exposure
der chinesischen Industrie belauft sich tatsach-
lich nur auf finf Prozent, wahrend in andere
Lander flinfmal so viel exportiert wird. Vor dem
Hintergrund von Freihandelsabkommen mit
verschiedenen Landern scheint das Programm
.,One Belt, One Road"” die langfristige L6sung zu
sein. Allerdings konnte die Frage nach der
Tragfahigkeit der Verschuldung von Entwick-
lungslandern dazu flihren, dass Projekte noch
einmal auf den Priifstand kommen.

Geopolitische Risiken quantifizieren

Andy Moniz, Luke Templeman

Kiinstliche Intelligenz hat sich so sehr
weiterentwickelt, dass mittlerweile einige
Marktauswirkungen politischer Ereignisse
vorhergesagt werden konnen. Die Alpha-Dig-
Plattform der Deutschen Bank setzt auf maschi-
nelles Lernen, um das Ausmaf verschiedener
politischer Risiken zu ermitteln und ihre Intensitat
zu quantifizieren. Dieses Ergebnis wird dann in
Bezug zu den Markten gesetzt. In der Regel
schneiden Aktien in den zwei Monaten nach
einem Schllsselereignis um vier Prozentpunkte
besser ab als Anleihen; die Rendite ist jedoch
nicht linear. Das zu verstehen ist der Schliissel zu
einer erfolgreichen Anlagestrategie in politisch
unsicheren Zeiten.
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Deutschland in der post-Merkel Ara

Barbara Bottcher, Kevin Korner

Nach 2000 geborene Biirgerinnen und
Birger werden sich kaum an Zeiten erinnern
konnen, als Angela Merkel noch nicht Bundes-
kanzlerin war. Nach Merkels Ankiindigung, bei der
nachsten Bundestagswahl nicht mehr anzutreten,
untersuchen wir, was ihre Kanzlerschaft fur
Deutschland bedeutet und welche Auswirkungen
ihr Abschied von der politischen Biihne haben
wird. Merkels Politikstil wird oft als konsensorien-
tiert beschrieben. Trotzdem waren in Deutsch-
land viele unzufrieden mit ihren Entscheidungen
in der Schulden- und Fliichtlingskrise. Sie
vertreten die Ansicht, dass diese Entscheidungen
zur Zersplitterung der deutschen Politik beigetra-
gen haben, die es noch schwieriger macht,
Koalitionen zu bilden und einen politischen
Konsens zu erzielen. Angesichts dieser inlandi-
schen Fragmentierung und des schwierigen
auBeren Umfelds kénnte es dem nachsten
deutschen Bundeskanzler schwerfallen, in den
kommenden Jahren die notwendigen groBen
Reformen umzusetzen.

Medien, Kabel und Satellit unter der

Regierung Trump

Bryan Kraft

2018 war ein schwaches Jahr fiir Technolo-
gie-Aktien. Die groBten politischen Veranderun-
gen, die sich auf die Branche auswirken, haben
jedoch vermutlich auBerhalb des Scheinwerfer-
lichts stattgefunden. Geanderte Vorschriften
beziiglich Netzneutralitat und Preisregulierung
haben Unsicherheiten fiir die Branche abgebaut
und neue Preisoptionen moglich gemacht.
Investoren, die erwartet hatten, dass Konsolidie-
rungsgeschafte unter Prasident Trump einer
weniger strengen Kontrolle unterliegen wiirden,
wurden hingegen enttauscht. Anderungen dieser
Vorschriften konnten schwerwiegende Folgen
fr eine Branche haben, die gerade mit Daten-
schutzfragen zu kampfen hat.

Kein Ende der Geschichte in Sicht — Europa

ringt um seinen Platz in einer Welt im

Wandel

Kevin Korner, Barbara Bottcher

Europaer erinnern sich 2019 an den Fall der
Berliner Mauer vor 30 Jahren. Gleichzeitig steht
die Europawahl an — und die hat selten mehr
Sprengstoff geborgen als in diesem Jahr. Im Jahr
1989 waren liberale Demokratie und Kapitalis-
mus im Aufwind und die EU setzte selbstbe-
wusst auf Erweiterung. Heute hingegen herrscht

eine ganz andere Stimmung. Die EU wurde von
einer Reihe von Krisen erschuttert, die manch
einen dazu verleiten die Zukunft infrage zu stel-
len. Vor diesem Hintergrund erwarten aktuelle
Prognosen, dass euroskeptische Krafte ihren
Einfluss im Parlament noch einmal ausbauen
konnen. Wahrend in den USA die Regierung von
Prasident Trump verstarkt auf ,America First”
pocht und China an Einfluss gewinnt, muss
Europa einige Probleme klaren oder es lauft
Gefahr, seine Macht auf dem internationalen
Parkett einzublf3en.

CEEMEA: Wie die Wahlen 2019 die Region

pragen werden

Kubilay M. Ozturk

In verschiedenen Schwellenlandern stehen
dieses Jahr Wahlen an, darunter in der Turkei, in
Sidafrika und in Polen. Wahrend die Regierungen
ihre Wahlchancen verbessern wollen, kann es
passieren, dass einige Lander in Mittel- und
Osteuropa, im Nahen Osten und in Afrika ihren
finanzpolitischen Kurs lockern, wahrend gleichzei-
tig das Risiko gestiegen ist, dass die Unabhangig-
keit ihrer Zentralbanken in Gefahr geraten konnte.
Kommen jedoch Populisten an die Macht oder
konnen sich in einigen Fallen an der Macht halten,
ist die Kehrseite vonilliberaler Kontrolle, dass es
ihnen mitihrem Einfluss tber die Judikative und
Verwaltung womoglich leichter fallt, Wirtschafts-
reformen durchzufiihren.

Europa nach dem Brexit

Wie werden AuBenstehende Europa nach
dem Brexit sehen?

In vielen Fallen werden wir in Europa mehr
populistische Parteien beobachten, denen der
Brexit Aufschwung verliehen hat. Die populisti-
sche Regierung lItaliens fordert die EU 6ffentlich
heraus, die unterschiedlichen Lager in der
deutschen Politik erschweren einen Dialog,
rechte Gruppen in den skandinavischen Landern
und in den Niederlanden erfahren Zulauf. Uberall
auf dem Kontinent scheint der Brexit die ideologi-
schen Graben zwischen den Parteien vertieft zu
haben. Paradoxerweise sieht es in GroBbritannien
genau umgekehrt aus. Die Briiche innerhalb der
Parteien selbst treten deutlicher zutage als die
Unterschiede zwischen den Parteien.

Populistische Parteien haben bei der letzten
Wahl Stimmen verloren. Da der Populismus in
Europa seinen Hohepunkt noch nicht erreicht hat,
kann die politische Handlungsunfahigkeit
GroBbritanniens aber auch auf andere Lander
Ubergreifen.
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Infrastruktur umgeht
geopolitische Nadelohre

Seit dem Aufkommen der Dampfkraft
senkten groBangelegte Infrastrukturprojekte
Transportkosten dramatisch und forderten die
innere Entwicklung vieler Lander. Dennoch
enthielten viele dieser Projekte — Kanéle, Eisen-
bahnlinien, Autobahnen, Hafen, Pipelines und
Flughafen — eine geopolitische Dimension, die
einen wichtigen oder sogar den entscheidenden
Impuls gab. Ohne diese Komponente wéaren viele
historische Projekte nie entstanden - und das gilt
immer noch fiir viele heute im Bau befindliche
Infrastrukturprojekte.

Tatsachlich hat der geopolitisch motivierte
Infrastrukturbau zur Neutralisierung von Nadel-
6hren nach dem Ende des Kalten Krieges neuen
Auftrieb bekommen. Einige Projekte spiegeln den
Wettstreit zwischen den GroBmachten wider,
Einfluss auf Drittlander auszuiiben. Es werden
Angebote fiir glinstige Finanzierung an Orten
gemacht, die fir privatwirtschaftliche Anreize
unattraktiv sind. Manche Lander orientieren sich
einfach am alten kolonialen Geschaftsmodell,
ehemals unzugangliche Ressourcen zu erschlie-
Ben, indem sie endlich einen Absatzmarkt
bereitstellen.

Fir diese Projekte mag es nur wenige
wirtschaftliche Griinde geben, abgesehen davon,
dass sie eine alternative Route erdffnen, falls ein
wichtiges Nadelchr im Falle eines Wirtschafts-
kriegs oder militarischen Konflikts blockiert wird.
Das Projekt selbst kann sogar von einer solchen

Peter Garber

Blockade der Hauptroute abschrecken. Dass
solche Projekte Gberhaupt und zu hohen Kosten
gebaut werden, zeigt die Wahrscheinlichkeit, die
strategische Planer Konfliktszenarien oder
zumindest der Schwere des Tail risk beimessen.
Das muss Investoren dazu zwingen, diese Risiken
ebenfalls in Betracht zu ziehen.

In der Geschichte kdnnen wir auf eine lange
Liste solcher Projekte zurlickblicken. Ein Beispiel:
der Suezkanal. Der Kanal wurde zwar mit franzosi-
schem Kapital gegen britischen Widerstand
gebaut. Er senkte allerdings auch die Kosten
GroBbritanniens, um seine maritime Vorherrschaft
und das Empire liber mehrere Ozeane hinweg zu
behaupten. Die USA nahmen sich das zum Vorbild
und erlangten mit dem Panamakanal dieselben
Vorteile. Die transsibirische Eisenbahn wiederum
sicherte und bevolkerte die sibirischen Grenzen
Russlands und ermdglichte es dem russischen
Staat, seine Macht bis in die ferndstlichen Gebiete
des Landes auszudehnen. Die drei transkontinen-
talen Eisenbahnlinien in den USA verbanden die
Pazifikkliste mit den Machtzentren an den Ufern
des Atlantiks und erzwangen den Bau der
Canadian Pacific Railway, die auf dieselbe Weise
British Columbia an die Kanadische Konféderation
anschloss. In Europa zielte die Bagdadbahn darauf
ab, einen Hafen am Persischen Golf zu sichern,
Zugang zu Ol zu erlangen und die potenzielle
Engstelle des Suezkanals zu umgehen.

Mit Blick in die Zukunft sind geopolitische
Spannungen derzeit die treibende Kraft fir eine
Reihe von Infrastrukturprojekten. Werfen wir nun
einen kurzen Blick darauf, wie diese miteinander
zusammenhangen.
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Zusammenspiel zwischen Pipeline und ,One
Belt, One Road”

Als die US-amerikanische Fracking-Revolu-
tion Fahrt aufnahm, erreichte die amerikanische
Roholforderung 2014 mit 9,5 Mio. Barrel pro Tag
ihren Hohepunkt. Allerdings bemiihte sich
Saudi-Arabien, die Forderleistung zu erhdhen,
was zu einem Preiskampf flihrte. Das US-ameri-
kanische Fordervolumen ging zuriick und
vorhandene Quellen wurden zeitweilig auBer
Betrieb genommen. Dadurch ging die Produktion
auf 8,5 Mio. Barrel pro Tag zuriick. Die anschlie-
Bende Erholung der Preise hat US-amerikanische
Rohdlproduzenten wieder angespornt. Heute
fordern sie 11,5 Mio. Barrel pro Tag. Die fortge-
setzte Entwicklung der Bakken Formation in
North Dakota hat viel dazu beigetragen, aber das
meiste stammt aus dem Permian-Becken im
Westen von Texas und in New Mexico.

Trotz der Olflut war ein GroBteil der bereits
entwickelten Produktionskapazitaten vom Markt
abgeschnitten, da es an Pipelinekapazitat fehlte.
Hier kommen neue Pipelines ins Spiel, die das
Permian-Becken und die Bakken-Formation
erschlieBen. Sie werden im Lauf der nachsten
zwei Jahre in Betrieb genommen und ermaogli-
chen es, dem Markt taglich 2 Mio. Barrel zusatz-
lich zuzufiihren. AuBerdem wird die Keystone/
XL-Pipeline in Zukunft weitere Olzufliisse aus
Alberta aufnehmen. Die US-amerikanische
Versorgung mit Erdgas und Erdol wird vollstéandig
aus Nordamerika erfolgen, und erhebliche
Nettoexporte werden moglich.

Das ist wirklich eine geopolitische Revolu-
tion. Ohne den Zwang fiir die USA, Ol aus dem

Nahen Osten oder Venezuela zu importieren,
verliert die Notwendigkeit, lange Seewege fiir
Oltransporte zu verteidigen, schnell an Bedeu-
tung — zumindest aus der Perspektive der
Vereinigten Staaten.

Naturlich sind diese Pipelines schon per se
eine wirtschaftlich rentable Investition, aber sie
haben auch tiefgreifende geopolitische Folgen.
Hierbei ist zu beachten, dass ihr Bau innenpoli-
tisch kontrovers diskutiert wurde. Die Obama-
Regierung blockierte ihn aus Umweltschutz-
griinden, wahrend die gegenwartige Regierung
mit ihrem Fokus auf wirtschaftliche und geo-
politische Erwdagungen die Bauarbeiten wieder
aufnahm. Die moglichen Nebenwirkungen dieser
Entscheidung sind beachtlich.

Engagement am Persischen Golf

Im Nahen Osten bestand die militérische und
geopolitische Aufgabe der USA sechs Jahrzehnte
lang darin, die StraBe von Hormus offenzuhalten,
damit Oltransporte flieBen kdnnen. Diese Mission
zur Verteidigung der Vorherrschaft im See- und
Luftraum ist weitaus schwieriger, als wenn man
einfach nur den Verkehr durch die Stral3e sperren
wollte. Sie erfordert immer groBer angelegte
Einsatze von Marine, Luftwaffe und Armee und
kann potenziell zum Krieg fiihren.

Allerdings wird sich der strategische Fokus
der USA verschieben, wenn das Land sich im Lauf
des kommenden Jahrzehnts zu einem wichtigen
Nettoexporteur entwickelt. Die USA missen dann
nicht mehr ihre Seeherrschaft behaupten, sondern
benotigen nur ausreichende Kapazitaten, um die
Nutzung der See in der StraBe von Hormus, im
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Indischen Ozean und im Stidchinesischen Meer zu
verwehren. .

Japan und die EU, die weiter Ol aus dem
Nahen Osten beziehen werden, werden diesen
Wandel genau beobachten. Japan importiert mehr
als vier Flinftel seines Rohols aus dem Persischen
Golf. Wenn die USA zu einem gro3en Exporteur
werden, kdnnen sie Japan und Korea bis zu einem
gewissen Grad isolieren. Tatsachlich konnten die
USA ihre Exporte aus der kiinftigen Arctic
National Wildlife Refuge-Produktion (ANWR)
sowie deren kiinftige Pipeline verwenden, auch
wenn ANWR nur fiir 750.000 Barrel pro Tag
ausgelegt ist — was deutlich weniger ist als die fur
Japan erforderlichen Importe von 4,5 Mio. Barrel.

Belt/Road im Hinblick auf Ol

Mit dem Wachstum der eigenen Wirtschaft,
mit dem jene der USA herausgefordert werden
soll, hat China seine Abh&ngigkeit von Ol aus dem
Ausland gesteigert. Tatsachlich ist die Olproduk-
tion in China auf unter 5 Mio. Barrel pro Tag
gefallen, wahrend die Importe des Landes auf
etwa 8 Mio. Barrel gestiegen sind. Mehr als die
Halfte dieser Importe kommt aus dem Nahen
Osten. Damit befindet sich China ungefahr in
derselben strategischen Position wie die USA
nach den spaten 1960ern, als diese militarisch in
der Golf-Region involviert waren. Jetzt liegt die
Last also auf den Schultern Chinas, den Oltrans-
port aus der Region zu sichern.

Teilweise geht China das bereits mithilfe der
Infrastruktur an. Es wurden Pipeline-Abkommen
in Zentralasien, durch Pakistan bis zum Arabi-
schen Meer und in den Iran sowie durch Myanmar
geschlossen. Aber es ist besonders wichtig, dass
China den Transport durch die StraBBe von Hormus
sichert. Tatsachlich handelt es sich dabei um eine
der wichtigsten geopolitischen Dimensionen des
Programms ,,One Belt, One Road”. Und sie passt
zum Bau potenzieller Stiitzpunkte in Myanmar, Sri
Lanka, Pakistan und Dschibuti.

Venezuela

Mit der schwindenden Abhéangigkeit vom
auslandischen Ol ist es jetzt fiir die USA einfacher
geworden, Venezuela die wirtschaftlichen Dau-
menschrauben anzulegen. In diesem Jahr werden
die wirtschaftlichen Kosten des US-amerikani-
schen Embargos der 750.000 Barrel pro Tag an
venezolanischen Importen weit weniger belastend
ausfallen. Noch gefahrlicher fur Venezuela ist, dass
den USA damit auch die Mdéglichkeit offensteht,
den Export von Verdiinnungsmitteln zu blockieren,
die fiir die venezolanische Herstellung und den
Export des schweren Rohdls in andere potenzielle
Markte unerlasslich sind.

Mittelbar kann das den Wirtschaftskrieg
gegen Kuba verscharfen, da das Land jetzt
hochstwahrscheinlich weniger Subventionen aus
Venezuela dafiir erhalt, die Pratorianergarde von
Prasident Maduro zu unterstitzen. Bestehende
russische und chinesische geopolitische Darlehen
an Venezuela wiirden dann noch problematischer
werden, sodass diese Lander mehr bezahlen
mussten, um diesen Dorn in der Seite der USA
beizubehalten.

Brucke und Gas-Pipelines gegen die Ukraine

Bedenken bezliglich der russischen
Politik und Infrastruktur sind nicht nur auf Ol
beschrankt. Tatsachlich deckt Russland etwa
zwei Flinftel der Gasimporte der Europaischen
Union ab. Vor der Eréffnung von Nord Stream 1
im Jahr 2011 wurde dieses Gas Uber Pipelines
durch Polen und die Ukraine geliefert. Nord
Stream 1 wurde auf dem Grund der Ostsee
errichtet und war kostspieliger als eine Route an
Land es gewesen ware. Aber Nord Stream 1 und
die kiinftige Nord Stream 2 umgehen die Ukraine
und Polen. Die Nord Stream-2-Pipeline war ein
Streitpunkt zwischen verschiedenen Regierun-
gen - selbst innerhalb der EU. Wahrend Angela
Merkel und Wladimir Putin die Pipeline unterstiit-
zen, ist Donald Trump dagegen — ebenso wie der
polnische Ministerprasident und der ukrainische
Prasident.

Insgesamt verfligen diese Pipelines liber
ausreichende Kapazitaten, um ein Viertel des
Verbrauchs der EU abzudecken.

Im Lauf des Jahres 2009 kam es zu regel-
maBigen Streitigkeiten bezliglich der Preise
von Gaslieferungen an die Ukraine sowie der
Transitgebihren flir den Gastransport in die EU.
Das fiihrte dazu, dass Russland die Gaseinspei-
sung in die Uberlandpipelines drosselte. Wah-
renddessen kam es zu Unstimmigkeiten dariber,
dass die Ukraine einen Teil des fiir andere Lander
bestimmten Gases fiir sich abzweigte. Das flihrte
zu Minderlieferungen in die Drittlander der EU,
die nicht an dem Streit beteiligt waren.

Es ist nicht notwendig, Stellung dazu zu
beziehen, ob es sich dabei zu jener Zeit einfach
um einen Handelsstreit mit harten Bandagen
zwischen bilateralen Monopolisten oder um einen
schwerwiegenderen geopolitischen Konflikt han-
delte, auch wenn sich 2014 eindeutig Letzteres
zeigte. Russland und die EU reagierten darauf,
indem sie 2011 Nord Stream 1 er6ffneten. Damit
entzogen sie der Ukraine eine wirtschaftliche
Waffe und ermoglichten es der EU, bei weiteren
Streitigkeiten eine neutrale Position beziehen
zu konnen. Das signalisierte einen Bruch in den
Beziehungen zur Ukraine. Gleichzeitig hat die EU
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wurde das Projekt doch
erst realisiert, als der Konflikt
die Route Uber die Landenge
von Perekop unterbrach.

eine Politik der Diversifizierung ihrer Lieferungen
weg von Russland in die Wege geleitet.

Die Krim-Brucke

Dieses Projekt kommt zu einem Zeitpunkt,
zu dem die Situation zwischen Russland und der
Ukraine in Bezug auf die Krim immer komplizier-
ter wird. Seit der Annexion der Halbinsel im Jahr
2014 haben sich die wirtschaftlichen Folgen fir
die Region als kostspielig erwiesen. Der Touris-
mus ist abgeebbt, wahrend Russland unter den
verhangten internationalen Sanktionen und der
Notwendigkeit, Pensionskosten zu tibernehmen,
gelitten hat.

Zu den wirtschaftlichen Kosten kommt die
Sicherheit der Infrastruktur als zentrales Thema
hinzu. Nach der Annexion unterbrach die Ukraine
die Wasser- und Stromversorgung sowie die
Transportwege Uber die einzige Landverbindung
auf die Halbinsel, was Russland zum kostspieli-
geren Seetransport zwang. Die Fertigstellung
der Krim-Bricke tber die StraBe von Kertsch im
letzten Jahr hat diese Folgen schlieBlich
abgemildert.

Interessant hierbei ist: Obwohl die Briicke
schon seit Langerem angedacht war, wurde das
Projekt doch erst realisiert, als der Konflikt die
Route Uber die Landenge von Perekop unter-
brach. Die Briicke scheint auBerdem eine

einfache Maglichkeit zu bieten, oder zumindest
ein Signal daflir zu geben, ukrainische Seetrans-
porte liber das Asowsche Meer und die StraBe
von Kertsch zu blockieren. AuBerdem war es
Russland damit mdglich, aufwandige Inspektio-
nen des ukrainischen Seeverkehrs in der StraB3e
von Kertsch umzusetzen. Manchen Schatzungen
zufolge hat das den Verkehr im ukrainischen
Hafen Mariupol, der wahrend des Konflikts
gelegentlich angegriffen wurde, um ein Viertel
reduziert.

Wenn diese Blockaden zunehmen, wird das
zur Folge haben, dass der ukrainische Warenver-
kehr von der gefahrdeten Region im Siidosten
auf die StraBen und Bahnlinien zu Hafen wie
Odessa im Westen ausweicht. Dadurch steigen
die Kosten, und es kann zu ernsthaften Kapazi-
tatsengpassen kommen. Somit hat Russland auf
Kosten einiger wahrscheinlich ertragbarer neuer
Sanktionen den Wirtschaftskrieg gegen die
Ukraine ausgeweitet und halt vielleicht Ausschau
nach weiteren Konzessionen oder Gebieten.

Die Politik, die sich um die oben beschrie-
bene Infrastruktur dreht, ist natiirlich komplex.
Aber es ist unbestritten, dass es Giberhaupt nur
zu wenigen dieser InfrastrukturmaBnahmen
gekommen ware, wenn unser Planet geopolitisch
eine heile Welt wére. ®
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Was uns die Geschichte
des Populismus

lehren kann

.Was ist das Ziel, dem wir zustreben?”,
fragte sich Robespierre, einer der populédren
Fihrer der Franzosischen Revolution. Es war
vielleicht eine tiefer gehendere Frage, als ihm
bewusst war. Nach einem Jahrzehnt der Revo-
lution wogten Wellen des Populismus auf und
nieder, wahrend Frankreich zwischen Diktatur,
Monarchie und Demokratie hin und her taumelte.

Die Franzosische Revolution ist nur eines
von vielen historischen Beispielen dafiir, wie
populistische Wellen Politik und Wirtschaft
pragen. Und auch wenn sie groBe Unsicherheit
erzeugen, ermoglichen es ihre sich wieder-
holenden Themen, das aktuelle Aufkommen des
Populismus genauer zu untersuchen, als es vielen
bewusst ist. Zu diesen Themen gehoren wirt-
schaftliche Not, Fragen der nationalen Identitat
und eine Wahlerschaft, die grundlegend unzu-
frieden mit der herrschenden politischen Klasse
und dem Zustand des Landes ist.

Dass diese Themen sich in den meisten
durch Populismus gepragten Perioden wie-
derfinden, sollte die Angst, die manche heute
verspuren, lindern. Okonomen und Politiker
konnen die Erkenntnisse, die aus fritheren Wellen
des Populismus gewonnen wurden, nutzen, um
ihre Entscheidungen hinsichtlich Finanzpolitik,
quantitative Lockerung, Protektionismus und
Einwanderung zu treffen. Wahrenddessen kon-
nen Investoren die Geschichte als Orientierungs-
hilfe nutzen, wenn die aktuellen populistischen
Stromungen das Land verandern.

Wirtschaftskrise

Das Argument, dass die Wurzeln des heu-
tigen Populismus in den friihen 1980er Jahren
ihren Ursprung haben, ist durchaus stichhaltig.
Dieser Zeitraum markierte einen wichtigen

globalen demografischen Wendepunkt, der sich
zufallig gleichzeitig mit der Reintegration Chinas
in die Weltwirtschaft — zum ersten Mal seit
mehreren Jahrhunderten — ereignete. Tatsache
ist, dass es 1980 im Verhaltnis zur Gesamtbevol-
kerung eher wenige Arbeitnehmer gab, sodass
diese Uber eine groBere Verhandlungsmacht bei
der Lohnfindung verfligten. Beinahe vier Jahr-
zehnte spater haben die alternden Babyboomer
dabei geholfen, diesen Trend umzukehren, der
von Chinas Reintegration in die Weltwirtschaft
und dem dortigen demografischen Uberhang im
Erwerbsalter noch weiter aufgeblaht wurde.
Dieses globale Uberangebot an Arbeits-
kraften in den letzten Jahrzehnten hat zu einem
konstanten Abwartsdruck auf die Preise von
Arbeit gefiihrt. Tatsachlich haben Arbeitnehmer
in vielen Landern erlebt, dass ihre Reallohne in
fast dreiBig Jahren nicht gestiegen sind, wahrend
zunehmender Eigenheim- und Vermdégensbesitz,
wachsender Wohlstand und Fremdkapitalauf-
nahme zusammen eine Art Geldillusion schufen.
Das war vor der Finanzkrise vielleicht noch nicht
so deutlich spirbar, aber mit Sicherheit danach.
Zu diesem Zeitpunkt reduzierten sich Wohlstand
und damit verbunden auch die Maglichkeiten der
Fremdkapitalaufnahme und die Arbeitnehmer
sahen starker auf ihre Lohnttite. Sie waren zuneh-
mend frustriert Uber das, was sie sahen, und die
im langfristigen Riickblick unterdurchschnittliche
Entwicklung ihrer Lohne wurde offensichtlich.
Stagnierende Lohne sind eine Sache, aber
eine Folge von Finanzkrisen ist oftmals die
steigende Arbeitslosigkeit. Wenn dies der Fall
ist, ist es nachvollziehbar, dass der wachsende
Frust der Bevolkerung hin zu einer populistischen
Agenda kanalisiert werden kann. Die Zahlen im
Umfeld der Finanzkrise sprechen fir sich. In

Jim Reid, Henry Allen & Luke Templeman
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den USA erreichte die Arbeitslosigkeit mit 10%
ihren Hochststand, wahrend die Lage in Europa
sogar noch schlimmer war. Verscharft durch die
Staatsschuldenkrise fand sich fast ein Viertel der
spanischen und griechischen Arbeitskrafte auf
der StraBe wieder. Selbst in Landern, in denen
die Folgen weniger schwerwiegend waren,

wie zum Beispiel in GroBbritannien, sind die
Realldhne kaum hoher als vor der Krise.

Zur Unzufriedenheit Uber die wirtschaftliche
Misere kam noch die Art hinzu, wie Technologie
und Handel das Wesen der Arbeit veranderten.
Es beschleunigte den Niedergang der alten
Industrien, wahrend die Gesetzgeber versuchten,
mit dem Aufstieg der ,digitalen Arbeitswelt” und
ihren Folgen fiir die Arbeitsverhaltnisse Schritt
zu halten.

Daher sollte es nicht Giberraschen, dass in
der Vergangenheit Uberwiegend Wirtschaftskri-
sen die Katalysatoren fiir populistische Revolten
waren. Ein Beispiel: die Franzosische Revolution.
Diese Bewegung nahm ihren Lauf, nachdem
mehrere schlechte Ernten fiir einen deutlichen
Anstieg der Lebensmittelpreise gesorgt hatten.
Hinzu kam eine Finanzkrise auf Staatsebene als
Folge von Frankreichs Beteiligung an verschiede-
nen Kriegen sowie allgemeiner Verschwendung.
Selbstverstandlich spielten auch andere Faktoren
eine Rolle, aber es war die Wirtschaftskrise und
die Not, die viele franzosische Blirger deshalb
erleiden mussten, die die Voraussetzungen fir
eine Revolution schufen.

Spater folgten in Europa die Revolutionen
von 1848 ebenfalls auf einen Zeitraum ernster
wirtschaftlicher Not. Zwar gelten die Revolten
im Allgemeinen als , liberale Revolutionen®, in
denen sich die Menschen erhoben, um politische
Reformen und demokratische Rechte einzufor-
dern, doch ist es aufféllig, dass der Zeitpunkt
auf den Ausfall der Kartoffelernte in den 1840er
Jahren und die damit einhergehenden schweren
Hungersnéte in weiten Teilen Europas folgte.
Eine Studie hat gezeigt, dass der Weizenpreis in
Frankreich und PreuBen in den beiden Jahren vor
1847 um mehr als die Halfte gestiegen war. Diese
Preisexplosion war angesichts der groBen Teile
der Bevolkerung, die am Existenzminimum lebten,
katastrophal.t Obwohl die Tragddie in Irland das
sichtbarste Ergebnis der Hungersnot war, gab es
dartber hinaus Tausende hungerbedingte Todes-
falle in Kontinentaleuropa. Im Gegenzug begann
die Produktion einzubrechen, da die Menschen
mehr Geld fiir Essen ausgaben. Die Folge davon
war, dass die Arbeitslosigkeit zunahm und sich
die Wirtschaftsprobleme des Kontinents zu einer
revolutiondren Stimmung hochschaukelten.

Wirtschaftliche Not hat auch schon zu
finstereren Ergebnissen geflihrt, wie man an der
Machtergreifung der Nazis im Deutschland der
Zwischenkriegszeit gut sehen kann. Die Deutsch-
land vom Versailler Vertrag nach dem Ersten
Weltkrieg auferlegten Reparationen addierten
sich noch zur geschwachten Wirtschaft hinzu.
Tatsachlich war die deutsche Wirtschaftsleistung
zum Ende des Krieges pro Kopf der Bevolkerung
um 30% gesunken. Dem folgte eine Krise der
Hyperinflation in den friihen 1920er Jahren, als
die Vernichtung des Werts der Wahrung dazu
flihrte, dass die deutsche Regierung mit den
Reparationszahlungen in Verzug geriet. Dies
wurde durch die Weltwirtschaftskrise noch ver-
schlimmert — die Arbeitslosenzahlen schossen in
die Hohe und Millionen Menschen wurden mittel-
los. Im Jahr 1933 war die Pro-Kopf-Leistung nicht
héher als zwei Jahrzehnte zuvor. Die Verzweif-
lung, die viele Menschen versplrten, wurde von
den Populisten aufgegriffen und begtinstigte den
Aufstieg der Nazis an die Macht.

Eine nationale Identitat behaupten

Der zweite weit verbreitete Treiber von
populistischen Stromungen ist die Behauptung
der eigenen nationalen Identitat. Die Parallelen
zwischen den Ereignissen von heute und damals
sind auffallig. Anti-Einwanderungspolitiken sind
dabei vielleicht das deutlichste Beispiel. Tatsache
ist: Als Donald Trump seine Prasidentschafts-
kandidatur ankiindigte, schlug seine Rede wegen
seiner AuBerungen zur mexikanischen Einwan-
derung Wellen. Sein Wahlkampf gléanzte durch
starke Parolen gegen illegale Einwanderung und
fiir die Eindammung der Einwanderung generell.
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Als er im Amt war, hatte Trump die Idee ins Spiel
gebracht, das Geburtsrecht auf Staatsbirger-
schaft abzuschaffen und seinen Wunsch, eine
Mauer entlang der mexikanischen Grenze zu
errichten, bekraftigt.

Europa muss sich ebenfalls mit Problemen
der nationalen Identitat und der Einwanderung
auseinandersetzen. Es ist in der Tat so, dass Sou-
veranitat und die Personenfreizligigkeit wichtige
Faktoren in der Abstimmung zum Brexit waren,
auch wenn sie mit wirtschaftlicher Benach-
teiligung und Kiirzungen der Staatsausgaben
verflochten waren. Auf ahnliche Weise haben
Marine Le Pen in Frankreich, die Lega in ltalien,
die AfD in Deutschland und andere das AusmaB
der Einwanderung attackiert. Einige europaische
Regierungen, wie die von Ungarn und Polen,
haben sich sogar geweigert, Asylbewerber
aufzunehmen.

Historisch betrachtet ist das nicht unge-
wohnlich. Mitte des 19. Jahrhunderts gab es in
Amerika Widerstand gegen die Einwanderung
von Katholiken aus europaischen Landern wie
Irland, da man beflirchtete, diese wiirden die pro-
testantische Kultur der USA verandern. Nur kurze
Zeit spater flihrte der Widerstand gegen chinesi-
sche Einwanderer zur Verabschiedung des Chi-
nese Exclusion Act von 1882. Diese Politik fuBte
teilweise auf der Angst, dass chinesische Arbeiter
Amerikanern die Jobs wegnehmen wirden - eine
Sicht, die auch heute weit verbreitet ist.

Die nationale Identitat kam auch schon in
anderer Form auf. Insbesondere Mitte des 19.
Jahrhunderts zeigte sich in Landern wie Deutsch-
land und Ungarn ein starker Wunsch, als Nation
anerkannt zu werden. Und noch weiter zurtick
liegt das Aufkommen der Parole von Liberté,
Egalité, Fraternité und der Fahne der Trikolore
wahrend der Franzésischen Revolution.

Unzufriedenheit mit der politischen Klasse
und dem Zustand des Landes

Das dritte Thema, das sich im Lauf der
Geschichte immer wieder wiederholt, besteht
darin, dass Populismus und soziale Unruhen
von einer Unzufriedenheit mit den Regierungen
vorangetrieben werden. Populisten ziehen es
vor, ein System herbeizusehnen, das statt des
Establishments den Biirger bevorzugt.

Der Brexit und Trump unterscheiden sich
zwar in mancherlei Hinsicht, doch sind beide
Revolutionen gegen das Establishment aus Poli-
tik, Finanzwirtschaft und Medien, die groBtenteils
gegen beide gewesen waren.

Der Wunsch, das Alte tiber Bord zu werfen
und ganz neu anzufangen, war schon in den

franzosischen Revolutionaren verwurzelt. Der
Ballhausschwur von 1789 ist einer der ent-
scheidenden Momente der Revolution und war
Ausdruck der Anstrengungen fiir eine Verfas-
sungsreform, die letztendlich zum Sturz des
franzosischen Monarchen und der Erklarung der
Menschen- und Blrgerrechte fihrte.

Ahnlich hatten die Revolutionen von 1848
in Europa den Wunsch gemein, eine liberale
demokratische Agenda voranzutreiben. Der fran-
z0sische Konig Louis Philippe dankte ab und die
Zweite Franzosische Republik wurde gegriindet
(auch wenn sie mit dem Coup von Napoleon IlI.
von 1851 nur von kurzer Dauer war). PreuBen
bewegte sich ebenfalls hin zu einer konstitutionel-
len Monarchie, ebenso wie Danemark.

Die Ungarische Revolution wurde unter-
drickt, flhrte aber schlieBlich zum Oster-
reich-Ungarischen Ausgleich von 1867, mit dem
die Doppelmonarchie beider Lander begriindet
wurde.

In unserer Zeit waren die Revolution in
Osteuropa von 1989 und der jiingere Arabische
Frihling stark motiviert von dem Wunsch, sich
gegen die etablierten Herrscher aufzulehnen, ,,um
das Land auf einen besseren Weg zu bringen”.

Das soll nicht bedeuten, dass der Populis-
mus immer zu liberaleren oder demokratischen
Ergebnissen gefuhrt hat. In der Zwischenkriegs-
zeit flihrten Hitler und Mussolini faschistische
Regime an, wahrend die bolschewistische
Revolution in Russland zu umfassender Unter-
driickung flihrte, als die Kommunisten die Macht
Ubernahmen. Allerdings entstanden all diese
Bewegungen, trotz der Ergebnisse, aus einer
tiefen Unzufriedenheit gegentiber der herrschen-
den Klasse und dem Wunsch heraus, den Status
quo zu erschiittern.

Ausblick

Es entbehrt nicht einer gewissen Ironie,
dass — gerade als der Populismus heutzutage Ful3
gefasst hat — der demografische Super-Zyklus,
der die Lohne seit den 1980ern gedriickt hat,
vor Kurzem seinen Hochststand erreicht hat und
sich langsam umkehren durfte, wodurch die Zahl
der Arbeitskrafte in wirtschaftlich wichtigeren
Landern sinkt. Das bedeutet: Besinnen sich
die Arbeitnehmer auf sich selbst, sollten sie die
Lohnsetzungsmacht wiedergewinnen kénnen.
Diese Macht kann durch die Tatsache verstarkt
werden, dass viele populistische Politiken die
Arbeitnehmer bereits dabei unterstitzen,
zurlickzuschlagen.

Vor dem Hintergrund einer die Arbeitneh-
mer beglinstigenden Demografie konnen wir die
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der

demografische Super-Zyklus, der
die Lohne seit den 1980ern
gedruckt hat, vor Kurzem seinen
Hochststand erreicht hat und sich
langsam umkehren sollte ...

Lektionen aus der Geschichte des Populismus
ableiten, um zu prognostizieren, wie sich die
Zukunft entwickeln kénnte. Doch bevor wir das
tun, mussen wir die Richtung und die Art des
Populismus bestimmen, mit denen die Gesell-
schaften konfrontiert sein konnten. Tritt man
einen Schritt zurlick, so scheint es seltsam, dass
die Parteien des rechten Spektrums heute die
populistische Agenda beherrschen. SchlieBlich
sollte man annehmen, dass, wenn der Populismus
aus wirtschaftlichen Sorgen erwachst, der Trend
eher dazu ginge, die Parteien des linken Spek-
trums zu unterstitzen, die eine bessere Umvertei-
lung des Wohlstands an Haushalte mit geringem
oder mittlerem Einkommen fordern. Und dennoch
sind rechtsgerichtete wirtschaftsfreundliche
Parteien vorherrschend.

Das liegt daran, dass die Menschen oft ihre
Vorstellungen von Wiirde und Respekt wichtiger
einstufen als ihre wirtschaftliche Situation und
dass sie bereit sind, letztere zumindest kurzfristig
zu opfern. Der Politikwissenschaftler Francis
Fukuyama wies kirzlich darauf hin, dass dies vom
Wunsch nach Isothymie herrihrt. Dieser Begriff
bezeichnet, einfach gesagt,,,den Wunsch, als ein
den Mitmenschen gleichwertiges Individuum
anerkannt zu werden”. Fukuyama fiel auf, dass in
jungster Zeit wesentliche Teile der Bevolkerung in
verschiedenen Industrielandern der Ansicht sind,

dass die etablierte Regierung bestimmte Grup-
pen bevorzugt behandelt und andere ignoriert.
Dieses Geflihl der Ungleichbehandlung oder der
Respektlosigkeit riss eine Leere auf, die Popu-
listen des rechten Spektrums mit Versprechen
fillten, eine ,bessere” Vergangenheit wiederher-
zustellen und fiir mehr Wiirde zu sorgen.
Allerdings ware es falsch, das Aufkommen
von Populisten des linken Fliigels komplett zu
ignorieren. Tatsachlich sind die Parteien des
linken Fliigels durch den Zulauf, den die Gruppen
des rechten Spektrums erhalten haben, ins Tau-
meln geraten — aber sie werden sicher reagieren.
Wenn sie die Winsche der Wahler hinsichtlich
der nationalen Identitat zufriedenstellen konnen
und gleichzeitig auf ihre bekannte Politik der
wirtschaftlichen Umverteilung setzen, konnte
sich die Situation rasch zu ihren Gunsten umkeh-
ren, wie es bereits in Griechenland geschehen ist
und in GroBbritannien noch geschehen konnte.
In diesem Fall konnen die Volkswirtschaften mit
héheren Steuern fir Reiche und Unternehmen
sowie mit der Verstaatlichung von wichtigen
Institutionen und Infrastrukturanlagen rechnen.
Ein weiteres konsistentes Thema der
Geschichte ist, dass Populisten expansive Geld-
politik betreiben. In den USA und Italien gibt
es dafir bereits erste Anzeichen, wahrend die
franzosische Regierung als Reaktion auf jingste
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Proteste hohere Ausgaben und Steuervergiins-
tigungen fir Boni und Uberstunden in Aussicht
gestellt hat. Die Markte sollten sich deshalb auf
die wahrscheinlichsten Folgen vorbereiten: eine
Uberhitzung der Wirtschaft, inflationarer Druck,
héhere Schulden, hohere Anleiherenditen und
letztendlich eine Abkiihlung, wenn die Wirtschaft
das Uber dem Trend liegende Wachstum nicht
aufrechterhalten kann.

Der Mechanismus fiir Konjunkturpro-
gramme war, historisch gesehen, eine militérische
Aufriistung im groBen Stil, die normalerweise von
dem Wunsch vorangetrieben wurde, ,,die Wirde
der Nation wiederherzustellen”. Heutzutage ist
militarische Starke im Vergleich zu dem Wunsch,
den Lebensstandard zu verbessern, allerdings
weniger von Bedeutung. Daher versprechen
Populisten sicherere Arbeitsplatze, mehr verfiig-
bares Einkommen und die Vorstellung, dass die
Identitat eines Landes intakt ist. Als Folge davon
konnen wir mit mehr wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen rechnen, die sich um Einkommensteuer-
senkungen, Infrastrukturausgaben und, in einigen
Fallen, um bedingungsloses Grundeinkommen
drehen.

Wenn diese MaBnahmen das Wirtschafts-
wachstum abbremsen, sollten Investoren damit
rechnen, dass die Zentralbanken anders als friiher
reagieren werden. Das liegt daran, dass der
jungste Zorn der Populisten groBtenteils auf die
wachsende Ungleichheit gerichtet ist, die durch
die quantitative Lockerung verscharft wurde. In
mehreren Landern Giben populistische Politiker
bereits entsprechenden Druck auf die Zentral-
banken aus. Dies erschwert es den Zentralbanken
bei kiinftigen Abkiihlungen zu ignorieren, dass
quantitative Lockerungen und andere politische
MaBnahmen, die Vermdgenspreise treiben, bei
der Bevdlkerung vermutlich eher unbeliebt sind.
Allerdings besteht die Moglichkeit, dass die
Zentralbanken mithilfe anderer Methoden eine
unkonventionelle Geldpolitik betreiben kénnen.
Dazu kdnnte es gehdren, neues Geld zu schopfen,
um offentliche Ausgaben zu finanzieren oder das
Geld direkt an die Bevolkerung zu verteilen und so
Ausgaben in der Realwirtschaft zu fordern. Zwar
ware das inflationar, aber so konnten kurzfristig
héhere Ausgaben erzielt werden.

Um die Wahrnehmung von Identitat und
Kontrolle zu fordern, konnen wir damit rechnen,
dass Populisten sowohl beim Thema Handel als
auch bei der Einwanderung weiter den Protektio-
nismus fordern werden, entgegen aller Beweise,
dass Freihandel und Zuwanderung wichtige
wirtschaftliche Vorteile bieten. Die von Prasident
Trump verhangten Zolle auf chinesische Importe

und die Neuverhandlung von Handelsabkom-
men, in deren Zuge aus NAFTA USMCA wurde,
sind nur zwei Beispiele fiir politische Wege,

die andere Lander wahrscheinlich beschreiten
werden.

Die Lander, die diesen Weg einschlagen,
sollten aufgrund der verhangten Zélle mit héhe-
ren Verbraucherpreisen und einer eingeschrank-
ten Freiheit fur die Verbraucher rechnen.

Was die Einwanderung angeht, wird die von
vielen Populisten versprochene Senkung ziemlich
sicher den Staatsfinanzen schaden und daftr
sorgen, dass sich in vielen westlichen Landern die
Konsequenzen der alter werdenden Bevolkerung
verscharfen. Zuwanderer sind tendenziell jingere
Arbeiternehmer, die Steuern zahlen und weniger
staatliche Gesundheitsfiirsorge und Renten in
Anspruch nehmen. Ohne Einwanderung muss die
Erwerbsbevolkerung der westlichen Lander eine
zunehmend hdhere Steuerlast schultern, um die
alter werdende Bevolkerung zu unterstiitzen.

Um einzuschatzen, in welche Richtung sich
die Einwanderungspolitik der westlichen Lander
entwickelt, konnen wir einen Blick auf Japan
werfen — ein Land, das sich seit Langem der
Einwanderung verwehrt. Mehr als ein Viertel der
japanischen Bevolkerung ist jetzt Giber 65 Jahre
alt und die Gesamtbevolkerung geht zurtick.
Zwar ist diese Situation bereits seit Jahrzehnten
bekannt, aber erst in den letzten Jahren hat das
Land damit begonnen, Vorschlage in Erwagung
zu ziehen, die vorsehen, mehr auslandische
Arbeiter ins Land zu lassen.

Das lasst flir Europa nichts Gutes erahnen.
In den nachsten zwei Jahrzehnten werden
Deutschland, Frankreich und Italien den Progno-
sen zufolge den Punkt erreicht haben, an dem ein
Viertel der Bevolkerung 65 Jahre oder alter ist.
Wenn Japan erst jetzt dieses Problem angeht,
kann es sein, dass andere Lander ebenfalls
D&aumchen drehen, bis das Problem ernster
geworden ist. Allerdings wird zu diesem Zeitpunkt
der Schaden des Arbeitskraftemangels bereits
entweder héhere Steuern oder gréBere staatliche
Kreditaufnahme erfordern, um das vorhandene
Ausgabenniveau fiir die Senioren mit einer immer
kleineren Erwerbsbevolkerung aufrechterhalten
zu kdénnen.

Die historischen Lektionen unseres dritten
Themas, die Unzufriedenheit mit der politischen
Klasse, sind differenzierter. Das liegt daran,
dass friiher Populismus und Revolution mit dem
Wunsch nach liberalen Verfassungsanderungen
einhergingen. Allerdings ist heute in den meisten
entwickelten Landern eine umfassende liberale
Demokratie langst etabliert.
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Dementsprechend haben die heutigen
Populisten sich im Allgemeinen nicht gegen das
Verfassungssystem gewandt, in dem sie regieren
mochten, und, in den meisten Fallen, keine ande-
ren Regierungsinstitutionen infrage gestellt.

Stattdessen neigt die populistische politi-
sche Reform dazu, sich darauf zu konzentrieren,
die Birger naher an die Regierung zu bringen.
Und das wird sie wahrscheinlich weiterhin tun.
Zum Beispiel wollen die Unterstitzer des Brexits
verschiedene Kompetenzen der EU wieder nach
GroBbritannien zurtickholen. Selbst der EU
gegenuber positiv eingestellte Politiker haben
diese Gedanken bereits geduBert. Zum Beispiel
hat der franzosische Prasident Emmanuel Macron
vorgeschlagen, dass demokratische Blirgerver-
sammlungen in der Politik beratend tatig werden
konnten.

Eine Folge dieser politischen Veranderung
konnte die groBere Zersplitterung der politischen
Systeme und Nationalstaaten sein. Aufstrebende
separatistische Bewegungen in Schottland, Kata-
lonien und Quebec zeigen den Wunsch einiger
Regionen, eigene Wege einzuschlagen, wahrend
Regionen in Landern auf eine gréBere Dezentrali-
sierung der Regierungszustandigkeiten gedrangt
haben. Die Folgen davon sind gréBere politische
Divergenzen sowohl zwischen als auch innerhalb
von verblndeten Landern. Handelsbarrieren
werden entstehen, wenn Uberall eigene Gesetze
und Bestimmungen erlassen werden.

In &hnlicher Weise miissen wir mit weiteren
Angriffen auf supranationale Institutionen und
einer erneuten Betonung der Wichtigkeit des
Nationalstaats als angemessene Plattform der
politischen Entscheidungsfindung rechnen.
Dasistin den USA, in Italien, Polen und Ungarn
bereits geschehen. AuBerdem ist der Gedanke
interessant, dass die Zersplitterung der Politik in
manchen Bereichen tatsachlich eine Integration
in anderen Bereichen férdern kdnnte. Beispiels-
weise reagieren viele der EU gegentiber positiv
eingestellten Regierungschefs auf polarisierende
Stimmen damit, dass sie sich enger zusammen-
schlieBen. Insbesondere die politische Fiihrung
Deutschlands und Frankreichs beflirworten eine
weitere Integration Uber verschiedene Kanale.

Die Zersplitterung auf nationaler Ebene
konnte ganz einfach auf Unternehmen tbergrei-
fen, falls Arbeiter in ihrer Organisation nach mehr
Mitspracherecht verlangen. In Deutschland gibt
es bereits Betriebsrate und in GroBbritannien
wurden ahnliche Rufe nach Arbeitnehmerver-
tretern laut, die in die Vorsténde berufen werden
sollen. Angesichts der niedrigen Arbeitslosigkeit
in vielen wirtschaftlich wichtigen Landern und

angesichts der Tatsache, dass diese sehen, wie
die Erwerbsbevolkerung ihren Hochststand
erreicht, sollte sich die Verhandlungsposition der
Arbeitnehmer verbessern und die Unterstitzung
fir solche Arrangements wahrscheinlich an
Dynamik gewinnen.

Die derzeitige populistische Stromung
kdnnte in naher Zukunft starker werden, aber
mittelfristig rechnen wir mit einem Rickgang,
da die sich verandernde Demografie die
Arbeitskrafte dabei unterstiitzt, einen Teil ihrer
Verhandlungsmacht zuriickzugewinnen. Auch
ist es bereits offensichtlich geworden, dass
einige der gewagten Versprechungen, die von
populistischen Parteien gemacht werden, nicht
umgesetzt werden konnen. AuBerdem ist der
Populismus alles andere als allseits beliebt. Die
jingsten Ergebnisse der US-amerikanischen
Zwischenwahlen und der Sieg der Demokraten
im Reprasentantenhaus sind teilweise auf die
Unzufriedenheit der Wahler mit Prasident Trump
zuruckzufihren.

Falls und wenn die derzeitige populisti-
sche Stromung sich abschwacht, wird sie eine
veranderte politische Landschaft zurticklassen.
Grundlegende Fragen aus dem linken Spektrum
hinsichtlich Gr6Be und Einflussnahme der Regie-
rung sind komplex und ungeklart — ebenso wie
Fragen bezlglich der angemessenen Ebene, auf
der die souverdne Macht ausgelibt werden sollte.
Gleichwohl kénnen wir, wenn wir andere Wellen
der Unruhe in der entwickelten Welt in den letzten
zwei Jahrhunderten betrachten, davon ausgehen,
dass diese Entwicklung letztlich schwacher wer-
den und erneut Stabilitét einkehren wird, wie es in
Europa und den USA schon in der Vergangenheit
geschehen ist.

Wahrend sich die Gesprache darum drehen,
wie die politischen Parteien auf populistische
Wahler reagieren sollten, bleiben die zugrunde
liegenden sozialen und wirtschaftlichen Probleme
in vielen Landern jedoch ungelost. Fukuyama
erklart, dass es viel einfacher ist, gegenliber den
benachteiligten Gruppen ein Lippenbekenntnis
abzulegen, indem man symbolische Projekte
finanziert, als tatsachlich etwas zu verandern.
Vor diesem Hintergrund miissen die Gesetzgeber
umfassende Programme auflegen, die ausge-
grenzten Menschen die Fahigkeiten zur Verfu-
gung stellen, mit denen sich ihnen neue Chancen
eroffnen. Mit Chancen wird das Beduirfnis nach
Respekt befriedigt — und das ist das zentrale
Motiv, das der Geschichte zufolge populistische
Aufstande verhindert. ®

1 Berger und Spoerer (2001)
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Fragen und

Antworten zur US-

Politik

Dies ist ein Interview von Peter Hooper,
dem Global Head of Economic Research der
Deutschen Bank, mit dem Leiter des Office
of Government Affairs der Deutschen Bank in
Washington, Francis J. (Frank) Kelly.

Frank Kelly, ein langjéhriger Insider in
Washington, begann seine Karriere als Schreiber
im WeiBen Haus fiir die Prasidenten Ronald
Reagan und George H. W. Bush. Darauf folgten
Stationen als Leiter der Presseabteilung des
Justizministeriums und bei der US-Bérsenauf-
sichtsbehorde. Im Anschluss daran baute er in
Washington ein Public Affairs Buro fir Charles
Schwab & Co. auf. Im Jahr 2003 eréffnete er die
Reprédsentanz der Deutschen Bank in Washing-
ton. Seitdem nahm Frank Kelly im Lauf der Jahre
regelméBig an vielen der wichtigsten Kundenkon-
ferenzen der Deutschen Bank teil, die einen Bezug
zum politischen Geschehen in Washington hatten.

Die jingsten Ereignisse in Washington sind
zugleich faszinierend und nervenaufreibend.
Wahrend der ersten zwei Jahre ihrer Amtszeit
hat die jetzige Regierung Washington in vieler
Hinsicht zutiefst erschittert. Heute ist sie nach
den Ergebnissen der Zwischenwahlen mit einem
Ruckschlag in der 6ffentlichen Unterstiitzung und
einer groBtenteils selbst verschuldeten Lahmung
in Form eines teilweisen Government Shutdown
konfrontiert. Zwar konnte Prasident Trumps
Republikanische Partei ihre diinne Mehrheit im
Senat ausbauen, doch die Mehrheit im Repra-
sentantenhaus liegt nun bei den Demokraten.
Diese brennen bereits seit Langerem darauf, bei
Untersuchungen und Priifungen die Ziigel zu
Ubernehmen. Viele kritische Punkte sind noch
offen; dazu zahlen aufsichtsrechtliche Reformen,

die Einwanderungsreform, die weitere Handels-
politik, die Ermittlungen des Sonderberaters

und weitere Rechtsvorschriften mit makro6ko-
nomischen Implikationen wie Investitionen in die
Infrastruktur, Obergrenzen fiir Ausgaben sowie
Arzneimittelpreise. Falls und wenn die Regierung
wieder normal funktioniert — werden ein gespal-
tener Kongress, der Konflikt um eine Mauer zu
Mexiko sowie laufende Ermittlungen dazu fiihren,
dass der Stillstand in Washington anhalt, oder
konnen Fortschritte bei den Themen erzielt
werden, bei denen sich viele einig sind, dass sie
angegangen werden missen?

1. Herr Kelly, wenn wir mit dieser Publika-
tion (englische Fassung)* in Druck gehen, ist der
Government Shutdown bereits Giber drei Wochen
alt. Wie wird das lhrer Meinung nach ausgehen
und welche Folgen wird der Shutdown haben?

Es war ungewohnlich Anfang Dezember zu
beobachten, wie Prasident Trump bereitwillig
einen Government Shutdown in Kauf nahm,
solange er keine Mittel flir seine Mauer entlang
der US-amerikanisch-mexikanischen Grenze
bekommen wiirde. Ich habe so etwas noch nicht
erlebt. Und dieser Zustand halt nun schon viel,
viel langer an, als irgendein Beobachter erwartet
héatte — ein neuer Rekord fiir einen Shutdown.
Aber es spielt den Wahlern des Prasidenten in die
Hande - viele von ihnen glauben, dass weite Teile
der US-Administration verschwenderisch und
unnotig sind. Gleichzeitig unterstiitzt ein GrofBteil
der Amerikaner die Idee einer Mauer nicht und
sieht die Schuld fiir den Shutdown direkt bei
Prasident Trump.

Jetzt haben wir ein echtes Chaos. Zwar
konnte der Shutdown jederzeit vorbei sein, es ist

Peter Hooper im Gesprach mit Frank Kelly
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allerdings wahrscheinlicher, dass er sich noch
weit in die zweiwochige Auszahlungsperiode der
Gehalter, der vor Kurzem begonnen hat, hinein-
zieht und vielleicht noch eine ganze Weile dauert.

Der Druck eine Losung zu finden wird
starker werden, wenn mehr Dienstleistungen
davon betroffen sind. Die langeren Wartezeiten
bei den Sicherheitskontrollen an Flughafen sind
nur ein Anzeichen dafiir. Wie |hre Analyse bereits
ergeben hat, Herr Hooper, kann der BIP-Verlust
auf tber 0,1% fir jeden zweiwdchigen Zeitraum
belaufen, der so verstreicht. Dies ergibt sich aus
den geringeren geleisteten Arbeitsstunden sowie
den niedrigeren Ausgaben sowohl seitens der
800.000 betroffenen Regierungsangestellten als
auch einer potenziell noch viel groBeren Zahl an
privaten Arbeitnehmern in staatlichen Diensten,
die kein Gehalt bekommen. Ein GroBteil davon
wird zwar wieder ausgeglichen, sobald der
Haushaltsstreit beigelegt ist und die Arbeitneh-
mer dann rickwirkend bezahlt werden. Aber es
wird langfristigere negative Auswirkungen geben.
Diese reichen von den Mdoglichkeiten der Regie-
rung, qualifizierte Kréafte zu rekrutieren, bis hin
zum Vertrauen der Offentlichkeit in die Fahig-
keit der Regierung, wichtige Dienstleistungen
bereitzustellen. Die Fed und die Markte werden
aufgrund der Verzogerungen bei der Erstellung
von wichtigen Indikatoren eine Weile halb im
Blindflug unterwegs sein.

2. Kommen wir auf die Frage zurlick, die ich
Ihnen eigentlich zu Beginn stellen wollte:

Wie hat sich das Ergebnis der Zwischenwah-
len auf die Aussichten fiir eine funktionierende
Regierung ausgewirkt — ist mit einem Stillstand
oder einer Einigung (und wortliber) zu rechnen?
Wie sehen Sie die Zusammenarbeit zwischen der
Regierung und dem Kapitol sowie innerhalb des
Kongresses?

Im Fernsehen gab es tiber die Weihnachts-
feiertage bereits einen ersten Einblick, als sich
die neue Sprecherin des Reprasentantenhauses,
Nancy Pelosi, und Chuck Schumer, der Minder-
heitsfiihrer im Senat, im WeiBen Haus mit dem
Prasidenten trafen. Es gab eine lange, lautstarke
und intensive Diskussion Uber die Finanzierung
der Grenzmauer, die live in die ganze Welt tiber-
tragen wurde. Dieses Treffen sowie der folgende
Government Shutdown dirften erkennen lassen,
welchen Ton wir in den politischen Debatten
erwarten dirfen.

Grundsatzlich ist Prasident Trump stolz auf
seine Fahigkeiten als Dealmaker. Und es scheint
ihm tatsachlich SpaB3 zu machen, mit seinen
Gegnern zu verhandeln. Da die Demokraten 2019
und 2020 das Reprasentantenhaus kontrollieren,

gehe ich davon aus, dass wir intensive offentliche
Debatten zu einer Vielzahl von Fragen zwischen
dem Prasidenten und der demokratischen
Fihrung erleben werden. Aber ich denke auch,
dass der Shutdown womadglich die Beziehungen
zwischen dem Prasidenten, Pelosi und Schumer
in erheblichem Umfang vergiftet hat. Rechnen Sie
also damit, dass die Demokraten von nun an eher
misstrauisch sein werden, wenn es um irgendeine
Art von Deal geht.

Aber all das wird Uiberschattet von den
Untersuchungen des Kongresses, die sowohl die
Trump-Regierung als auch die Geschafte des Pra-
sidenten auf den Priifstand stellen. Ich vermute,
dass die Entwicklungen in diesem Bereich recht
grob verlaufen werden.

3. Wieist Ihr Eindruck von der neuen Fuh-
rung des Kongresses?

In mancher Hinsicht ist es ein ,Zurlck in
die Zukunft”. Nancy Pelosi ist nach ihrer ersten
Amtszeit von 2007 bis 2011 erneut Sprecherin
des Reprasentantenhauses. Sie ist die erste
Frau, die dieses Amt bekleidet. Steny Hoyer ist
Mehrheitsfiihrer und James Clyburn ist Majority
Whip im Kongress. Beide ibten diese Funktionen
bereits 2007-2011 aus. Und Pelosi, Hoyer und
Clyburn sind 78, 79 und 78 Jahre alt.

Diesmal besteht allerdings der Unterschied
darin, dass sie zwar selbst wieder die Fihrung
Ubernehmen, dabei aber auch Vorbereitungen
treffen, jungere Fuhrungskrafte zu férdern, damit
diese in den nachsten zwei bis vier Jahren aufstei-
gen kénnen. Und die jingere demokratische Fiih-
rung gilt als fortschrittlicher bzw. linksgerichteter
als die aktuelle Fiihrung. Das wird sich definitiv auf
die legislative Agenda des Reprasentantenhauses
auswirken und, meiner Meinung nach, recht
marktrelevant sein, da es um Fragen der Steuer-,
Umwelt- und Gesundheitspolitik geht. Zudem hat
das Trio von Pelosi, Hoyer und Clyburn einer Amts-
zeitbegrenzung nach vier Jahren zugestimmt.

Im Senat wird alles genau so bleiben wie in
den letzten paar Jahren: Mitch McConnell bleibt
Mehrheitsfiihrer und wird die legislative Agenda
fir die kommenden zwei Jahre festlegen. Aller-
dings stehen im nachsten Jahr 28 republikanische
Sitze zur Wiederwahl an, mit gegebenenfalls
entsprechenden Vorwahlen, ebenso wie sechs
oder sieben in demokratisch orientierten Bundes-
staaten. Das wird sich auf das Auftreten der
Senatoren ebenso auswirken wie auf ihr Abstim-
mungsverhalten. Prasident Trumps Beliebtheit
wird ihre Ansichten und ihr Abstimmungsverhalten
ebenfalls beeinflussen. Ein wichtiger moderater
republikanischer Senator hat bereits angekiindigt,
2020 in den Ruhestand zu gehen. Dadurch ist er
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bei seinen Abstimmungen maoglicherweise nicht so
eingeschrankt. Andere konnten es ihm gleichtun,
sodass es McConnell schwerfallen konnte, seine
relativ knappe Mehrheit von drei Stimmen im
Senat zu kontrollieren.

4. Wie sieht der legislative Kalender aus —
welche Termine sind wichtig; worauf sollte man
in den kommenden Wochen und Monaten und in
diesem Jahr achten?

Wir kénnen damit rechnen, dass die Demo-
kraten viel Energie auf eine Reihe von gesetz-
geberischen Prioritaten verwenden werden — von
der Gesundheitsreform tiber eine mégliche
Uberarbeitung des vor Kurzem verabschiedeten
Steuergesetzes bis hin zur Infrastrukturreform.

AuBerdem halt der Prasident Ende Januar
seine Rede zur Lage der Nation im Kongress.

Das ist wichtig, weil er damit seine legislative
Agenda fiir 2019 festlegt. Und hier werden wir
auch sehen, wo und wie es mdégliche parteitiber-
greifende Themen geben wird — Infrastruktur,
Gesundheit, Steuern usw.

Und denken Sie daran, dass das Thema
Schuldenobergrenze schnell wieder auftau-
chen wird. Aber werden die Demokraten im
Reprasentantenhaus als Gegenleistung fir ihre
Zustimmung irgendeine Art von legislativem
Deal verlangen? Das miissen wir abwarten, aber
der Kongress wird keinesfalls zulassen, dass die
Regierung in Zahlungsverzug gerat, egal wie
hasslich die Politik bis dahin geworden ist.

Auch wenn wir die Wahlsaison gerade
fur beendet halten, werden wir schnell auf den
Prasidentschaftswahlkampf 2020 zuschreiten.
Dadurch wird sich 2020 die Dynamik im Kongress
verringern — das heiBt, man sollte nicht damit
rechnen, dass da noch etwas GroBes passiert. Das
bedeutet wiederum, der Kongress hat 2019 harte
Arbeit vor sich und einen kurzen und intensiven
Zeitrahmen, in dem er arbeiten kann.

AuBerdem erwarten wir, dass die Demokra-
ten im Reprasentantenhaus sofort eine Reihe von
Anfragen (und mehr als nur ein paar Vorladungen)
aus den Ausschussen an Regierungsbehorden
und Ministerien schicken, um zu erfragen, wie
und warum die Trump-Regierung eine Reihe von
politischen Entscheidungen getroffen hat.

Zum Beispiel, wie und warum hat die
Umweltschutzbehorde ihre Vorschriften zur Kohle
gelockert? Wie lief der Prozess ab, anhand dessen
das Heimatschutzministerium MaBnahmen zum
Thema Einwanderungsverbot entwickelte?

Daran ist nichts Ungewohnliches. Oppositi-
onsparteien, die entweder das Reprasentanten-
haus oder den Senat kontrollieren, folgen einem
solchen Verhalten bereits seit den ersten Tagen

des Kongresses. Nichtsdestotrotz kann dieses
Agieren marktbewegend sein und sich deutlich
auf ganze Branchen auswirken. Deshalb miissen
Investoren dies aufmerksam beobachten.

5. Gesetzgebung oder Untersuchungen —
worauf wird der Schwerpunkt liegen?

Das ist die erste groBe Herausforderung,
die auf die neue Sprecherin Pelosi zukommt. Sie
muss hier ein Gleichgewicht finden. Das wird nicht
einfach werden, denn die politischen Emotionen
innerhalb der demokratischen Partei sind ziemlich
hochgekocht.

Zum Beispiel gibt es Berichten zufolge tber
80 einzelne Anfragen von hochrangigen Demo-
kraten des Reprasentantenhauses, die bestimmte
Untersuchungen er6ffnen wollen. Wenn Pelosi
das zulasst — und im Endeffekt jedem Ausschuss
gestattet, seine eigene Untersuchung zu star-
ten —, wachst das Risiko, dass die eigentliche
Gesetzgebung verdrangt und die amerikanische
Offentlichkeit die Demokraten fiir unféhig halt,
tatsachlich zu regieren.

Das konnte gravierende Folgen haben —
nicht nur fiir die Chancen der Demokraten, 2020
die Kontrolle Gber das Reprasentantenhaus zu
behalten, sondern auch fiir ihre Chancen, 2020
die Kontrolle tiber den Senat und das WeiBe Haus
zu erlangen.

Was macht man in so einem Fall? Ich ver-
mute, Pelosi wird entweder alle Untersuchungs-
fragen an einen Sonderausschuss fiir Unter-
suchungen weiterleiten oder ein oder zwei der
Ausschusse bitten, sie zu bearbeiten. Gleichge-
wicht - sie wird auf Gleichgewicht bestehen.

6. Wie stehen die Chancen fiir umfassende
Gesetzesinitiativen, und welche kénnten das sein?

Ich glaube, eine Reihe von Gesetzesinitia-
tiven haben gute Chancen. Die Infrastrukturin-
vestitionen haben sowohl fiir die Demokraten im
Reprasentantenhaus als auch fiir Prasident Trump
hohe Prioritat. Die groBe Frage ist hierbei: Wie
sollen sie bezahlt werden? Die Republikaner im
Senat sind wahrscheinlich zogerlicher aufgrund
der damit verbundenen Kosten — und wegen
der Auswirkungen auf die bereits aufgeblahte
Staatsverschuldung. Allerdings wollen die
Demokraten das kiirzlich verabschiedete Steuer-
gesetz abandern. Daher konnte es zu einem neuen
Steuergesetz kommen, das zumindest teilweise
fir die Mittel des Infrastrukturgesetzes sorgen
konnte. Prasident Trump wird eine Steuerande-
rung/-erhohung schlucken mussen, wenn er ein
Infrastrukturpaket haben mochte. Davon abgese-
hen missten die Demokraten bei der zusatzlichen
Defizitfinanzierung mitziehen.
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—von der Gesundheitsreform
(iber eine mogliche Uberarbeitung des vor
Kurzem verabschiedeten Steuergesetzes
bis hin zur Infrastrukturreform.

AuBerdem wollen Prasident Trump und
die Demokraten im Reprasentantenhaus einen
gemeinsamen Weg finden, Arzneimittelpreise zu
deckeln. Allerdings werden sich die Republikaner
im Senat auch hier widersetzen und Prasident
Trump muss eine Maéglichkeit finden, sie davon
zu Uberzeugen, das wie auch immer geartete
Ergebnis zu unterstttzen.

Auch die Einwanderungsreform wird noch
einmal aufgegriffen werden, aber eine umfas-
sende Losung ist unwahrscheinlich.

7. Aber wirft das nicht die Frage auf, ob
sich in Washington tiberhaupt jemand fiir die
Defizitfinanzierung, das wachsende Haushalts-
defizit und die aufgeblahten Staatsschulden
interessiert? Haben diese Bedenken irgendwelche
Auswirkungen?

Ich bin mir sicher, dass es hier jemanden
gibt, der sich dafir interessiert. Aber er oder sie
ist eine furchtbar einsame Person.

Von den Mandatstragern scheint keiner
bereit zu sein, vorzutreten und lautstark hin-
auszuschreien, dass das Defizit auBer Kontrolle
ist — und sich dafiir einzusetzen, es wieder unter
Kontrolle zu bekommen. Nebenbei bemerkt: Was
ist mit den Reformen der Sozialversicherung und
anderer Anspriiche passiert? Das alles ist vorerst
aus dem politischen Blickfeld verschwunden.

Aber das fiihrt uns zu lhrer letzten Frage und
den Chancen eines Infrastrukturpakets zurtick.
Wie will man das finanzieren, wenn das Defizit
so auBer Kontrolle ist? Ich habe erwéhnt, dass
die Demokraten sich mindestens fuir Anderun-
gen am kiirzlich verabschiedeten Steuergesetz
einsetzen. Vielleicht kann das zumindest ein
wenig das Defizit senken und nicht nur einen Teil
des Infrastrukturpakets finanzieren. Aber davon
abgesehen besteht die einzige Mdglichkeit darin,
die Staatsausgaben auf irgendeine sinnvolle
Weise zu kiirzen.
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8. Konzentrieren wir uns also ein wenig auf
die Aussichten fur Infrastrukturinvestitionen und
wie sie aussehen konnten.

Sie stellen da ein paar billionenschwere
Fragen. Wie groB soll das Paket sein? Wie wird es
finanziert? Werden die Demokraten bereit sein fir
Maglichkeiten von Public-Private Partnerships?
Sind die Republikaner im Senat mit weiteren
Schulden einverstanden? Und woflr wird das
Geld ausgegeben? Fir Schlaglocher und ros-
tende Briicken oder fiir den Bau von Autobahnen
fur Elektroautos und fahrerlose Lkws? Flr neue
Hafen fir die steigenden Ol- und Gasexporte?

Was auch immer getan wird und wie auch
immer es finanziert wird, es handelt sich um einen
mehrjahrigen Investitionsplan — nicht um einen
riesigen Einmalbetrag. Wie lhnen in unseren
jungsten Diskussionen aufgefallen ist, wiirde ein
Paket die Wirtschaft ankurbeln, es wiirde aber
wahrscheinlich nur ein paar Zehntel Prozent
des jahrlichen Wachstums des wirtschaftlichen
Outputs Uber eine Reihe von Jahren betragen —
und sogar noch weniger, wenn es steuerfinanziert
wird. Da in der Wirtschaft bereits Vollbeschaf-
tigung herrscht, wiirde dies nur dann wirklich
hilfreich sein, wenn die Konjunktur sich bereits
verlangsamen wiirde.

Gary Cohn erstellte einen Vorschlag, bevor
er das WeiB3e Haus verlieB3, aber wir glauben, dass
das nur ein Anfang war. Es gibt zum jetzigen Zeit-
punkt viele Moglichkeiten, aber keine definitiven
Plane.

Dann gibt es da noch die Aussicht auf
Investitionen aus dem Ausland. Wir wissen, dass
Japan daran interessiert ist, Milliarden in den
USA zu investieren. Und in Saudi-Arabien gibt es
offenbar ahnliche Debatten. Der chinesische Pra-
sident Xi hat 2017 bei seinem Besuch in den USA
mit Prasident Trump tatsachlich tber chinesische
Investitionen in die Infrastruktur gesprochen. Der
Kongress wird diskutieren, ob er mit auslandi-
schen Investitionen einverstanden ist, und es gibt
viele Moglichkeiten.

Da wir hier in Washington sind, hat alles
mit der Wahl zu tun — und 2020 wird fiir beide
Parteien ein groBes Jahr. Wirtschaftswachstum
— oder eine schrumpfende Wirtschaft — wird ein
entscheidendes Kriterium fiir die Wahler sein.

9. Gibt es, mit Blick auf das Jahr 2020, sonst
noch etwas, das in den nachsten paar Jahren
deutliche finanzpolitische Anreize setzt?

Abgesehen von einem mdglichen Infra-
strukturgesetz stehen Bewilligungsvorlagen und
ein mogliches Anderungsgesetz zum Steuer-
gesetz sowie Korrekturen bei Obamacare auf
der Agenda. Wie ich bereits sagte, werden die

Demokraten im Reprasentantenhaus sicher an
irgendeiner Form von Steuergesetz arbeiten — bei
dem sie sich wahrscheinlich darauf konzentrieren,
den Korperschaftsteuersatz leicht zu erhohen,
um die staatlichen und lokalen Steuerabziige, die
mit dem Steuergesetz von 2017 entfallen waren,
wiederherzustellen. AuBerdem wiirde ich mit
Bestrebungen rechnen, die Steuern der Mittel-
klasse ebenfalls zu senken. Die Herausforderung
wird darin bestehen, mit dem republikanischen
Senat eine Einigung zu erzielen.

10. Was ist mit dem Programm fir verschrei-
bungspflichtige Medikamente und Preise? Konnte
sich das deutlich auf die Verbraucherpreise
auswirken?

Absolut. Da die Babyboomer jetzt in das
Alter kommen, in dem die Preise der verschrei-
bungspflichtigen Medikamente fiir sie etwas
bedeuten, ist es zu einem recht popularen Thema
geworden. Prasident Trump hat das wahrgenom-
men und stimmt hier entsprechenden MaBnah-
men zu. Und die Demokraten betonen dies immer
wieder. Prasident Trump hat mehrere Vorschlage
vorgelegt, um die Senkung der Preise zu erzwin-
gen. Im Oktober hat er einen Plan umgesetzt, der
darauf abzielt, die Preise fir Medicare-Medika-
mente zu senken. Die Republikaner kritisierten
ihn daflir, dass er zu weit gegangen sei, wahrend
die Demokraten ihn dafir kritisierten, nicht weit
genug gegangen zu sein. Mein Eindruck ist, dass
er noch weiter gehen mochte. Und jetzt, da die
Demokraten das Reprasentantenhaus kontrol-
lieren, hat er einen unerwarteten Verbindeten
gefunden, mit dem er das bewerkstelligen kann.
Es wird nicht einfach werden, da die Republika-
ner sich im Senat widersetzen werden. Aber er
wird sie hart angehen, um eine entsprechende
Ubereinkunft auszuhandeln.

11. Sollten wir uns wegen der chronischen
Unterfinanzierung der Statistikdmter der Regie-
rung und der Qualitat der US-amerikanischen
Makrodaten Sorgen machen?

Ich muss sagen, dass das eine Frage ist,
die mir nicht oft gestellt wird. Okay, um ehrlich
zu sein - nie. Aber das ist eine gute und wichtige
Frage. Wir sehen es als selbstverstandlich an,
dass die Statistikdmter bis in alle Ewigkeit gute
und aktuelle Daten liefern werden. Und abgese-
hen von Okonomen und Akademikern setzt sich
hier in Washington niemand fir eine bessere
Finanzierung ein. Sie muss auf ein héheres
Niveau gehoben werden und die Gesetzgeber
mussen begreifen, dass die Erosion der statisti-
schen Analysen den Durchschnittsamerikaner
massiv beeintrachtigen wird.
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Allerdings glaube ich, dass wir angesichts
der bevorstehenden Volkszahlung 2020 eine
starkere Aufmerksamkeit — vor allem seitens
des Kongresses - fiir den Bedarf nach besserer
Finanzierung sehen werden — zumindest fur
die Volkszahlung. Der Kongress will auf keinen
Fall, dass die Volkszahlung in irgendeiner Weise
verzerrt oder weniger glaubwirdig wirkt. lhre
eigenen Arbeitsplatze hdangen davon ab, denn
die Volkszahlung bestimmt, wie die Wahlbezirke
festgelegt werden. Ich glaube nicht, dass die
Abgeordneten mochten, dass die Bundesgerichte
diese Entscheidungen fallen missen.

12. Welche neuen regulatorischen Initiati-
ven zeichnen sich fir Sie am Horizont ab?

Ich glaube nicht, dass wir in den nachsten
zwei Jahren irgendeine neue groBe Regulierungs-
initiative sehen werden. Die meisten grof3en
Regulierungsinitiativen, die die Trump-Regie-
rung zu verfolgen beabsichtigt, wurden in den

letzten 16 Monaten bereits recht gut dargelegt.
Da waren zum Beispiel die zahlreichen Berichte
des Finanzministeriums, die Empfehlungen
zur Verbesserung des Dood-Frank Act und die
Schaffung intelligenter Regulierungssysteme fir
beinahe alle Aspekte der Finanzdienstleistungen
enthalten. Jetzt miissen die Federal Reserve,
SEC, CFTC, CFPB und andere sie umsetzen.
Wenn man sich eine Aufsichtsbehdrde nach
der anderen vornimmt, sieht man, dass so ziem-
lich alle ihre Programme vorgestellt haben. Das
flhrt zu dem Aspekt, der in Washington in den
nachsten zwei Jahren meiner Meinung nach am
interessantesten zu beobachten sein wird. Wie
Sie wissen, sind die meisten Aufsichtsbehorden
unabhangige Behorden, von der Federal Reserve
bis hin zur Federal Energy Regulatory Commis-
sion. Egal was im Kongress in den kommenden
zwei Jahren passiert — oder auch nicht -, die
Aufsichtsbehorden werden kontinuierlich
an ihrem mihsamen Ziel einer intelligenten
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regulatorischen Uberpriifung und Uberarbeitung
arbeiten.

Allgemein zeichnen sich unter den Aufsichts-
behérden keine Bemihungen zur Deregulierung
ab, sondern ein Trend zur intelligenten Uberpri-
fung der vorhandenen Bestimmungen — kann man
sie aktualisieren, konnen Doppelungen eliminiert
und Regelungen effizienter gestaltet werden?
Und auBerdem: Wie arbeiten die Aufsichtsbe-
hérden tatsachlich? Sind sie hinsichtlich der
Industrien, die sie Uberwachen, auf dem neuesten
Stand? Handeln sie umsichtig und effizient?
Sehen wir uns einmal die Food and Drug Adminis-
tration an. Der Leiter der Behorde, Scott Gottlieb,
hat groBe Fortschritte bei der Modernisierung der
Behorde erzielt, erhalt grundsatzlich sowohl von
den Demokraten wie auch von den Republikanern
gute Noten. Insgesamt muss das von den Markten
als positives Zeichen fiir die Wirtschaft gewertet
werden - eines, das sich nur schwer bemessen
lasst, aber tatsachlich vorhanden ist.

13. Wie werden sich die US-Handels-
politik und die Konflikte mit unseren wichtigsten
Handelspartnern entwickeln?

Wir haben wahrend der letzten zwei Jahre
mit Sicherheit eine tektonische Verschiebung der
Handelspolitik hier in den USA erlebt. Der Handel
ist seit Uber dreiBig Jahren eine wahre Leiden-
schaft von Prasident Trump. Er hat verandert, wie
grundlegende Handelspolitik gemacht und wie
Ergebnisse erzielt werden. Ich glaube, wir kénnen
in den kommenden zwei Jahren mehr davon
erwarten.

Den Markten scheint entgangen zu sein,
dass Prasident Trump vor einigen Monaten dem
Kongress formell mitgeteilt hat, dass er bilaterale
Handelsabkommen mit Japan und (nach dem
Brexit) mit GroBbritannien anstrebt. Ihm ist das
sehr ernst. Er zieht bilaterale Abkommen aus
verschiedenen Griinden vor. Ich glaube, das geht
auf seine Erfahrung mit Vertragen im Privatsektor
zuruck: Dort erzielt man im Eins-zu-eins-Verhalt-
nis immer ein besseres Geschaft, als wenn man
mit einer Gruppe von Anbietern verhandelt. Das
ist einleuchtend.

Was China angeht, handelt es sich um eine
besondere Situation, in der zwei groBe Machte
sozusagen aufeinanderprallen. Ich bin mir nicht
sicher, wie das ausgehen wird, aber eine Sache ist
klar: Die Trump-Regierung verlangt wesentliche
Anderungen an Chinas grundlegendem Wirt-
schaftsmodell. In vielerlei Hinsicht handelt es sich
um eine vollstandige Anderung des Modells. Das
ist viel verlangt und die Frage ist, ob China bereit
ist, das zu tun; und falls ja, was als nachstes pas-
siert? Bislang hat sich Peking nur eindeutig und

trotzig jeder Art von Veranderung, ob grof3 oder
klein, verweigert. Deshalb das anhaltende Patt.

Im Gegensatz zu anderen Handelskonflik-
ten, die wir im Lauf der letzten zwei Jahre erlebt
haben, ist es wichtig — tatsachlich sogar entschei-
dend - fir die Markte, dass sie verstehen, dass
hier im Falle Chinas tiefergehende, wiitendere
Elemente im Spiel sind. Beispielsweise gibt es
eine ausgepragte parteitibergreifende Uberzeu-
gung, dass im Hinblick auf China etwas bezlglich
geistigen Eigentums und Forderungen nach Tech-
nologietransfer fiir US-amerikanische Firmen, die
in China Geschéafte machen wollen, unternommen
werden muss. Das AusmaB der Frustration und
des Argers beim Gesetzgeber, den US-Unterneh-
men, die in Washington Lobbyarbeit betreiben,
sowie wichtigen Beratern Trumps ist enorm.
US-Unternehmen kommen bereits seit Jahren
nach Washington und beschweren sich tiber
Angriffe auf geistiges Eigentum und dariiber, wie
schwer es fir sie ist, Zugang zum chinesischen
Markt zu bekommen. Die Trump-Regierung wirft
China insbesondere vor, fiir die jiingsten Marri-
ott-Hacks verantwortlich zu sein. Das zeigt, wie
entschlossen Washington —in beiden politischen
Lagern - versucht, dem ein Ende zu setzen.

Tatsachlich hat China nur wenige Freunde
in Washington. Und die Wahlen vom November
haben die Situation nicht verbessert — eventuell
sogar noch verschlechtert. Nancy Pelosi steht
China aufgrund von Menschenrechtsverlet-
zungen schon seit Jahrzehnten ausgesprochen
kritisch gegentiber. AuBerdem vertritt sie San
Francisco — eine Stadt mit unzahligen Giganten
der Tech-Industrie, die liber Chinas Diebstahl von
geistigem Eigentum sehr wiitend sind. Dass sich
Trump und Pelosi zusammentun, ist fir Peking
kein gutes Szenario.

Hinzu kommt noch die fundamentale
geopolitische Herausforderung, die China fiir die
USA darstellt. Die Vereinigten Staaten wollen
die chinesische ,One Belt, One Road”-Initiative
kontern. Die Spannungen zwischen der US Navy
und der chinesischen Marine wegen des Zugangs
zum Silidchinesischen Meer nehmen zu.

Aber bei allem ist wichtig zu bedenken,
dass Prasident Trump eine Abneigung dagegen
hegt, den Aktienmarkt zu storen. Ebenso wenig
mochte Prasident Xi eine groBere Storung des
Wirtschaftswachstums in China herbeiftihren.
Das mag die Grundlage fiir eine Art von Deal sein.
Oder zumindest eine Eskalation der Spannungen
zwischen den USA und China abmildern.

14. Wie wird sich lhrer Ansicht nach das
Verhaltnis zwischen der Regierung und der Fed
entwickeln? Trifft es zu, dass Trump im Endeffekt
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Powell als Stindenbock darstellen wird, wenn die
Wirtschaft den Bach runtergeht?

Lassen Sie mich die zweite Frage zuerst
beantworten. Die Antwort ist ,Ja”. Der Prasident
verfligt, um es mit den Worten des ehemaligen
Prasidenten Theodor Roosevelt zu sagen, Uber
.die Macht des Rabauken”, alles zu sagen, was er
mochte und wann er es méchte. Der Vorsitzende
der Fed, Jay Powell, hat das nicht. Er muss selbst-
verstandlich sehr viel bedachter sein bei dem, was
er sagt. Nicht gerade ein fairer Kampf, aber so ist
es nun mal. Allerdings hat der Fed-Vorsitzende in
jungster Zeit mehr in der Offentlichkeit gespro-
chen. Und er hat sehr deutlich gemacht, dass er
nicht zurticktreten werde, sollte der Prasident
ihn darum bitten. Er hat sich auch offen daftr
gezeigt, sich bei Bedarf mit dem Prasidenten zu
treffen, um dessen Einwande zu diskutieren, aber
ich bezweifle, dass ein solches Treffen tatsachlich
stattfinden wird. AuBerdem ist es ziemlich offen-
sichtlich, dass der Vorsitzende Powell den starken
Rickhalt des restlichen FMOC hat. Vermutlich
wiirde Powell weiterhin zum Vorsitzenden des
FOMC gewahlt. Ich kann nicht erkennen, wie der
Versuch, Powell als Vorsitzenden des Board of
Governors der Fed in Washington aus ,wichtigem
Grund” abzuberufen, vor einem Gericht oder im
Kongress Bestand haben wiirde.

Um auf |hre erste Frage zuriickzukommen:
Der Prasident sieht in der Fed ein leichtes Ziel,
insbesondere angesichts der betrachtlichen
Schwankungen auf dem Aktienmarkt. Und Pra-
sident Trump bevorzugt ganz eindeutig niedrige
Zinssatze. Vor diesem Hintergrund vermute ich,
dass wir vom Prasidenten noch weitere ver-
bale Attacken auf die Fed zu héren bekommen
werden. Aber sie werden verbal bleiben — der
Kongress wird sich mit Jay Powell zunehmend
solidarisch zeigen, wenn es zu viele Attacken gibt.
Jay Powell ist personlich und fachlich ein starker
und unabhangiger Kopf. Er wird das tun, was er
als das Beste fiir die Vereinigten Staaten ansieht,
und nicht das, was politisch opportun ist. Was
das angeht, bin ich sehr zuversichtlich. Powell hat
auBerdem echte Anstrengungen unternommen,
mit Mitgliedern des Kongresses zusammenzu-
arbeiten. Das wird ihm zum Vorteil gereichen.

15. Welches sind die wichtigsten Akteure,
die man auf Seiten der Demokraten im Auge
behalten sollte, wenn die Prasidentschaftswahl
2020 in die hei3e Phase geht?

Haben wir ein paar Stunden Zeit, um die
Liste mit den wahrscheinlichsten Kandidaten der
Demokraten durchzugehen? Erstens ist es wich-
tig, nicht zu vergessen, dass Prasident Trump im
Ubertragenen Sinne , die Regeln liber den Haufen

geworfen hat”, wer als Prasident kandidieren
kann und wie man dies tut.

Zweitens lasst mich das vermuten, dass wir
Uiber 20 Kandidaten erwarten konnen, die sich fir
die Demokraten nominieren lassen. Das sind eine
ganze Menge Kandidaten!

Das hat dazu gefiihrt, dass viele Leute, die
sonst nie an eine Kandidatur gedacht hatten, jetzt
stark dazu tendieren, ins Rennen zu gehen. So ist
es wahrscheinlich, dass Eric Garcetti, der Blirger-
meister von Los Angeles, kandidieren wird. Wann
war das letzte Mal, dass sich ein Birgermeister
um die Prasidentschaft beworben hat? AuBBerdem
kénnten milliardenschwere Geschéaftsleute wie
Mike Bloomberg und Tom Steyer sich als Prasi-
dentschaftskandidat aufstellen lassen.

Andere hoch angesehene Demokraten — der
ehemalige Vizeprasident Joe Biden, Senatorin
Kamala Harris, der ehemalige Wohnungsbau-
minister unter Obama, Julian Castro, Senatorin
Elizabeth Warren, Senator Sherrod Brown,
Senator Bernie Sanders ... Ich konnte die Liste
immer weiter fortsetzen.

Aber letzten Endes werden viele dieser
Kandidaten deshalb ausgesiebt, weil sie nicht
gentigend Mittel zur Finanzierung einer Kandida-
tur beschaffen konnen.

16. Wie sehen die Umfragewerte fiir die
nachsten Wabhlen (fiir den Prasidenten und den
Kongress) aus, und wie aussagekraftig sind sie,
wo die Wahlen noch so weit in der Zukunft liegen?

Die meisten von uns kratzen sich noch
immer verwundert am Kopf und fragen sich, was
2016 mit den Umfragen los war. Aber wenn man
zuriickblickt und sich die damaligen Umfragen
genau ansieht, lagen die meisten von ihnen
innerhalb der Fehlertoleranz. Die meisten, aber
nicht alle. Einige lagen komplett daneben. Bei
den Zwischenwahlen 2018 waren die Umfragen
genauer.

Interessant war die Kluft der Umfrageer-
gebnisse bei der Frage, ob es eine groBe , Sieges-
welle” flir die Demokraten im Reprasentanten-
haus geben werde oder nicht. Und die Wahlnacht
und die darauffolgenden Tage lieBen vermuten,
dass es keine solche ,Welle” gegeben hatte. Aber:
Angesichts so vieler knapper Wahlergebnisse,
deren Auszahlung und erneute Auszéhlung so
lange dauerte, baute sich die Welle langsam,
aber stetig auf — und letztendlich gewannen die
Demokraten 40 Sitze. Letzten Endes hatten
die Umfragen, die mehrheitlich auf eine ,Welle”
hindeuteten, doch richtig gelegen. ®

1 Die englische Fassung von Konzept wurde am 17. Januar veréffentlicht. Der
am 23. Dezember begonnene US Shutdown wurde durch eine vorlaufige
Einigung im Haushaltsstreit am 25.1.2019 beendet.
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Der Handelskrieg und die
chinesische AulBenpolitik

Es ist sehr aufschlussreich zu sehen, wie der
anhaltende Handelskrieg zwischen China und
den USA die chinesische AuBenpolitik verandert
hat. Wir sind weiterhin davon tiberzeugt, dass
China einen vollumfanglichen Handelskrieg mit
den USA verhindern, die Beziehungen zu anderen
Handelspartnern starken, neue Freihandelsab-
kommen vorantreiben und das Programm ,,One
Belt, One Road” neu bewerten will. Dennoch
konnte dieses Verhalten unerwartete Ergebnisse
nach sich ziehen und die internationalen Bezie-
hungen auf Jahre hinaus erheblich verandern.
Trotz der Entscharfung der Spannungen zwi-
schen den USA und China kénnten US-amerika-
nische Unternehmen, die in China geschéaftlich
tatig sind, Einschrankungen unterliegen, wahrend
europaische und japanische Unternehmen besse-
ren Marktzugang erhalten konnten.

Beziehungen zu den USA

Es stimmt, dass es seit Beginn der 1990er
Jahre, als beide Lander sich als die treibenden
Krafte der Globalisierung positionierten, immer
wieder zu Spannungen zwischen den USA und
China gekommen ist. Den GroBteil der Zeit haben
die beiden Lander jedoch — zumindest in wirt-
schaftlichen Fragen — zusammengearbeitet. Der
Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation im
Jahr 2011 verlieh dieser Partnerschaft beson-
deren Aufwind. Die Zahlen sprechen fir sich.
Chinesische Unternehmen verkaufen Waren und
Dienstleistungen im Wert von 400 Mrd. US-Dollar
an die USA, wahrend US-amerikanische Unter-
nehmen knapp 370 Mrd. US-Dollar in China
umsetzen?.

Diese Partnerschaft endete letztes Jahr
—und der Handelskonflikt eskalierte im Nu.
Eine Rede des Vizeprasidenten der USA, Mike
Pence, im Oktober hinterlieB die chinesischen
Politiker vermutlich deutlich besorgter mit Blick
auf die langfristigen bilateralen Beziehungen
zwischen beiden Landern und zeigte ihnen, dass
der Handel womadglich nicht zu den wichtigsten

Zhiwei Zhang

Themen auf der Agenda der US-Regierung zahlt.
Manch einer mag die US-Handelspolitik als Teil
einer Strategie auffassen, den Aufstieg Chinas als
Supermacht einzuddmmen. Ein solches Szenario
wirde bedeuten, dass sich der bilaterale Konflikt
in absehbarer Zukunft verscharfen diirfte —und
zwar unabhangig von den Ergebnissen der
Handelsgesprache.

Vor diesem Hintergrund scheint China sich
auf jahrelange wirtschaftliche Spannungen mit
den USA vorzubereiten.

Am dringendsten missen, soweit wie
maoglich, eine weitere Eskalation vermieden und
ein vollumfanglicher Handelskrieg verhindert
werden. Daher hat China bisher mit zuriickhal-
tenden politischen MaBnahmen reagiert. Zum
Beispiel hat China nicht den Propagandaapparat
gegen die USA wettern lassen, wie man das vor
einigen Jahren im Konflikt mit Japan getan hatte.

Diese Strategie ist sinnvoll. Die chinesische
Wirtschaft steht unter Druck. Die Fihrungsriege
erkennt klar die Risiken, denen die Wirtschaft
ausgesetzt ist, und versucht, ihnen tber
.Develeraging” entgegenzuwirken. So soll ein
offener Handelskrieg verhindert werden, der
unweigerlich zu einer deutlichen politischen
Lockerung in China und damit zu neuen Schul-
den fiihren sowie die langfristigen Wachstums-
aussichten gefahrden wirde.

Esist unsicher, wie lange diese Strategie
taugt. Und das Nachspiel nach der Festnahme
der CFO von Huawei in Kanada ist besorgnis-
erregend. Dieser Vorfall hat die 6ffentliche
Stimmung in China veréandert und womdglich
den Abschluss eines Handelsabkommens mit
den USA noch weiter erschwert.

Das US-Handelsministerium arbeitet
gleichzeitig an der Einfiihrung von Ausfuhr-
kontrollen fir 14 ,,neue und grundlegende
Technologien”. Diese Kontrollen werden ver-
mutlich dieses Jahr in Kraft treten und weitere
Untersuchungen gegen chinesische Unterneh-
men und Personen nach sich ziehen. Das kdnnte
dazu fuhren, dass sich der Konfliktpunkt in den
bilateralen Beziehungen von einem Handels- zu
einem Technologiekrieg verschiebt.
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Das chinesische industrielle Engagement in anderen Landern ist

deutlich groBer als in den USA

Inland 70%

Quelle: Deutsche Bank Research, World Input Output Database (2014)

Abgesehen von der Huawei-Affare ist es
China bislang gelungen, die 6ffentliche Stim-
mung zu kontrollieren und den Gesprachsfaden
zu den USA (liber das Handelsthema) nicht
abreiBen zu lassen. China wird dieses Jahr
wahrscheinlich zu Zugestandnissen bereit sein,
um ein Abkommen mit den USA abschlieBen zu
koénnen, auch wenn die bilateralen Beziehungen
weiter angespannt bleiben kénnten. Weitere
Schockwellen durften groBtenteils von amerika-
nischer Seite ausgehen; schlieBlich diirfte das
Rennen um Technologie harter werden, auch
wenn ein Handelsabkommen erzielt werden
sollte.

Lieferketten fiir Exporte in die USA 3%

Sonstige Exporte 11%

Lieferkette fur
sonstige Exporte
14%

Beziehungen zu Europa und Japan

China hat nach dem Ausbruch des
Handelskrieges mit den USA beachtliche
politische Ressourcen darauf verwendet, die
Beziehungen zu Europa zu vertiefen. Minister-
prasident Li Kegiang besuchte im Juli Deutsch-
land und unterzeichnete gemeinsam mit
Bundeskanzlerin Angela Merkel eine umfas-
sende Absichtserklarung.

Als Vizeministerprasident Liu He letzten
November seine Reise in die USA absagte, fuhr
er stattdessen nach Europa und besuchte den
Hamburg Summit des Chinesisch-Européischen
Forums.
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Japans auslandische Direktinvestitionen in China

8 7 Mrd. USD [ Japanische auslandische
Direktinvestitionen
7 in China
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Quelle: Deutsche Bank Research, MOFCOM, WIND

China vollzog auBerdem einen Kurs-
wechsel in den Beziehungen zu Japan. Zum
ersten Mal seit seinem Amtsantritt im Jahr
2012 stattete der japanische Premierminister
Abe China im Oktober einen offiziellen Besuch
ab. Nach frostigen Zeiten in der Vergangenheit
konnte das den Wendepunkt in den Bezie-
hungen zwischen den beiden Landern
markieren.

Wahrend das Verhaltnis zu den USA
angespannt bleiben diirfte, kdnnte China in den
kommenden Jahren seine Bemiihungen
fortsetzen, die Verbindungen mit Europa, Japan

und anderen Handelspartnern weiter zu starken.

Aus wirtschaftlicher Sicht ist das von enormer
Bedeutung. Exporte in die USA machen
tatsachlich nur 2% der chinesischen Industrie-
produktion aus.
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Selbst unter Bertiicksichtigung aller in China
fiir den Export in die USA hergestellten Zwischen-
erzeugnisse belauft sich das gesamte US-
Exposure der chinesischen Industrie auf nur 5%.
Dagegen entféllt ein Viertel der chinesischen
Industrieproduktion auf Exporte in andere
Lander (einschlieBlich der fiir den Exportin
andere Lander hergestellten Zwischenerzeug-
nisse). Das bedeutet: Ein bilateraler Handels-
krieg ist zwar schmerzhaft, aber immer noch
deutlich weniger schmerzhaft als ein multi-
lateraler Konflikt.

China zeigt sich daher zu Recht beunruhigt
angesichts des Risikos, dass der Handelskrieg
auf andere Lander Ubergreifen konnte. Die
US-Regierung hat bereits Anstrengungen
unternommen, um andere Lander auf ihre Seite
zu ziehen.
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Das neue Nordamerikanische Freihandels-
abkommen USMCA beispielsweise enthalt eine
Klausel, die es den Mitgliedern verbietet,
Freihandelsabkommen mit ,Nicht-Marktwirt-
schaften” zu schlieBen.

Es sei darauf hingewiesen, dass Europa
und Japan einige Bedenken bezlglich ihrer
Handelsbeziehungen zu China mit den USA
gemein haben. All diese Lander fordern einen
besseren Marktzugang und Schutz geistigen
Eigentums. Im vergangenen September
veroffentlichten Vertreter der USA, Europas
und Japans eine gemeinsame Erklarung und
LauBerten sich wiederholt besorgt liber nicht
marktgerechte MaBnahmen und Praktiken von
Drittlandern und bekraftigten ihr gemeinsames
Ziel, gegen diese MaBnahmen und Praktiken
vorzugehen”.

China muss daher unbedingt verhindern,
dass Europa und Japan es den USA gleichtun
und Zolle auf chinesische Exporte erheben.
Deshalb hat China im vergangenen September
den richtigen Schritt getan und einseitig Zolle
gesenkt.

Es gibt auBerdem Anzeichen, dass China
auslandischen Unternehmen einen leichteren
Marktzugang bieten will. Im letzten Oktober
wurde BMW der erste auslandische Mehrheits-
aktionar eines Automobilunternehmens in China.
Es ist wahrscheinlich, dass dieses Jahr weitere
Taten folgen werden.

Die Verbesserung der diplomatischen
Beziehungen zwischen China und Japan hat sich
in wirtschaftlicher Hinsicht ebenso positiv
bemerkbar gemacht. Die auslandischen Direkt-
investitionen von japanischen Unternehmen in
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China stiegen in den ersten zehn Monaten des
Jahres 2018 um mehr als 25%, nachdem sie
zwischen 2013 und 2017 durchschnittlich um
17% zurtickgegangen waren. Japanische
Autohersteller profitierten Berichten zufolge
davon, dass China im vergangenen Mai die
Importzolle auf Autos von 25% auf 15% senkte.
Tatséachlich konnte Japan den Marktanteil
Ubernehmen, den amerikanische Automobilher-
steller angesichts hoherer Zélle eingebiBt
hatten.

Da Ausfuhrkontrollen in den USA die
Maoglichkeiten fir US-amerikanische Unterneh-
men, Geschafte in China zu machen, vermutlich
begrenzen werden, kdnnen Europa und Japan
auBerdem auch im Technologiebereich eine
wichtige Rolle einnehmen.

Das ware nicht das erste Mal: Die USA
haben in der Vergangenheit ahnliche Kontroll-
bestimmungen fir die Satellitenbranche
beschlossen, sodass es fiir US-amerikanische
Unternehmen unmaglich war, an chinesischen
Satellitenstarts mitzuwirken. Letzten Endes
baute ein europaisches Unternehmen ohne
US-amerikanische Beteiligung Satelliten und
konnte im chinesischen Satellitenmarkt tatig
werden.

Forderung neuer Freihandelsabkommen

China ist ein starker Beflirworter neuer
Freihandelsabkommen - und angesichts des
aktuellen Handelskonflikts sind die Verhandlun-
gen nur noch dringlicher geworden. Die Heraus-
forderung wird darin bestehen, die Verhandlun-
gen neuer regionaler Vereinbarungen zu
beschleunigen. Diese sind in der Vergangenheit
— teilweise aufgrund des konkurrierenden
Flihrungsanspruchs von China und Japan — nur
langsam vorangeschritten. Heute sind die
Bereitschaft und die Motivation zur Zusammen-
arbeit groBer.

Um diese Bestrebungen in die Tat umzuset-
zen, haben Japan und China sich im letzten Jahr
bei ihrem ersten hochrangigen Wirtschaftsdia-
log nach acht Jahren verpflichtet, Freihandels-
gesprache voranzutreiben. Sie vereinbarten
auBerdem, die Verhandlungen tber ein Freihan-
delsabkommen zwischen Japan, China und
Sudkorea sowie Uiber die Regional Comprehen-
sive Economic Partnership, ein Freihandelspaket
zwischen 16 Landern — den zehn ASEAN-Mit-
gliedern sowie Japan, China, Stidkorea, Indien,
Australien und Neuseeland -, zu beschleunigen.

Solche Freihandelsabkommen mégen zwar
langfristig deutliche Vorteile bringen. Der
kurzfristige Nutzen kdnnte aber womaglich nicht

groB3 genug sein, um den Handelskrieg mit den
USA auszugleichen, da im Verhaltnis zu einigen
regionalen Partnern bereits jetzt niedrige Zolle
gelten. So besteht beispielsweise bereits ein
Freihandelsabkommen zwischen China und den
ASEAN-Staaten. Der Abschluss eines Frei-
handelsabkommens mit Korea und Japan
hingegen ware ein groBer Schritt, um die
wirtschaftlichen Verbindungen in der Region
Ostasien zu starken. Darliber hinaus wiirde das
Potenzial fiir grenziibergreifende Investitions-
und Dienstleistungsgeschafte zunehmen.

Neubewertung des ,,One Belt, One
Road”-Programms

Eine dauerhafte und langerfristige Losung
ist das Programm ,,One Belt, One Road”, das
China eventuell neu bewertet, um auf Bedenken
der internationalen Gemeinschaft einzugehen.
Die Initiative hat erfolgreiche Infrastruktur-
projekte in Entwicklungslandern ermdglicht,
aber auch einige Fragen bezliglich tragfahiger
Verschuldung aufgeworfen.

In einigen Landern wird die Rolle Chinas
bei der Umsetzung von Infrastrukturprojekten
nach einem Regierungswechsel nun ganz anders
bewertet.

Das Programm muss gegebenenfalls auf
den Prifstand gestellt und angepasst werden,
um diese Bedenken auszurdumen. Allerdings
besteht sehr wohl Nachfrage nach Infrastruktur
in Entwicklungslandern, sodass das Programm
vermutlich auch kiinftig ein wichtiger Teil der
chinesischen AuBenpolitik sein wird. Nach dem
Besuch von Premierminister Abe in China
besteht interessanterweise sogar Potenzial fur
eine japanisch-chinesische Zusammenarbeit im
Rahmen von ,,One Belt, One Road”. Chinesische
und japanische Eisenbahnunternehmen kénnten
in Drittlandern zusammenarbeiten.

Zunehmende Kooperation mit anderen
Landern ware ein spannender Nebeneffekt des
Handelskriegs mit den USA. Das unterstreicht
tatsachlich eindrucksvoll, wie sehr sich die
chinesische AuBenpolitik seit dem Beginn von
Chinas Aufstieg zur Weltmacht verandert hat.
Solange China weiter versucht, einen offenen
Handelskrieg mit den USA zu vermeiden,
werden die Beziehungen zu anderen Handels-
partnern weiter intensiviert. ®

1 Dieser Wert beinhaltet Exporte von US-Unternehmen nach China sowie den
Umsatz von US-Unternehmen tber lokale Tochtergesellschaften. iPhones
beispielsweise werden in China hergestellt und verkauft, ohne international
gehandelt zu werden. Daher werden sie nicht zu den US-Exporten nach China
gezahlt. Wir berticksichtigen solche lokalen Umsatze von Tochtergesellschaften
in unserer Berechnung sowohl fiir China als auch fiir die USA.
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Aus wirtschaftlicher
Sicht ist das von enormer
Bedeutung. Exporte in die
USA machen tatsachlich
nur 2% der chinesischen
Industrie aus.
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Geopolitische
Risiken
quantifizieren

Die meisten Geopolitiker werden auf die
eine oder andere Weise in der Tradition von
Odysseus gesehen, dem griechischen Konig, der
fur seine Klugheit, aber auch seine Gerissenheit
bekannt war. Die Menschen glauben, dass beides
zentrale Elemente des politischen Diskurses und
politischer Ereignisse sind. Dementsprechend
kommen sie zu dem Schluss, dass Geopolitik nur
subjektiv betrachtet und analysiert werden kann.
Das trifft so nicht zu. Mithilfe kiinstlicher Intelli-
genzist es heute vielmehr moglich, geopolitische
Risiken zu quantifizieren und ihre Auswirkungen
auf Aktien- und Anleihemarkte vorherzusagen.

Die Entwicklung basiert auf der Anwendung
von kinstlicher Intelligenz auf groBe Datenséatze
Uber die Alpha-Dig-Plattform der Deutschen
Bank. Diese Plattform verwendet Algorithmen
des maschinellen Lernens, um Zusammenhange
aus Nachrichten, sozialen Medien und anderen
Artikeln in natirlicher Sprache abzuleiten und
daraus das politische Risikoprofil eines Landes zu
erstellen.

Die Auswirkungen fir Investoren sind
erheblich. Ein Beispiel: Denken Sie daran, wie sich
das Ergebnis des Brexit-Referendums im Jahr
2016 auf den britischen Aktienmarkt ausgewirkt
hat. Der FTSE 100 war in den 20 Tagen vor der
Abstimmung stabil.

In den ersten Tagen nach der Volksabstim-
mung brach er um 5% ein, als verangstigte Anleger
britische Aktien abstieBen. Heute wissen wir, dass
sich das — zumindest kurzfristig — als Uberreaktion
erwiesen hat. Tatsachlich konnten die Markte in
den nachsten zwei Monaten 15% zulegen.

Andy Moniz, Luke Templeman

Dieses Ergebnis bildet ab, was die Alpha-
Dig-Plattform erwartet: In den 20 Tagen vor
einem wichtigen politischen Ereignis entwickeln
sich Aktien 1% schlechter als Anleihen. In den
zwei Monaten danach entwickeln sie sich jedoch
um 4% besser. Das ist naturlich nur ein Durch-
schnittswert und jedes Land ist anders. AuBer-
dem ist der zeitliche Ablauf solcher Ereignisse
nicht linear. Wir werden spater noch erlautern,
dass genau darin einige erhebliche Chancen
fiir Anleger bestehen, wenn sie vorhersehen
konnen, wie andere Anleger auf eine vermeint-
lich sehr subjektive und dynamische Situation
reagieren.

Um Kennzahlen fir politische Risiken zu
ermitteln, durchsucht die Alpha-Dig-Plattform
zunachst mithilfe von Algorithmen globale
Finanzmedien. So wird das Volumen geopoliti-
scher Nachrichten fir jedes Land ermittelt.

Das dient als Hinweis darauf, wie viel
mediale Aufmerksamkeit den Risiken bestimmter
Lander gewidmet ist. Bei diesem Prozess werden
Techniken der natiirlichen Sprachverarbeitung
und des maschinellen Lernens eingesetzt, um
auf Kontextinformationen in einem Artikel zu
schlieBen. Damit soll sichergestellt werden, dass
positive und negative Anzeichen aus Berichten
gesammelt werden, die versuchen, eine oder
beide Seiten einer Geschichte darzustellen.

Dann legt die Plattform Erkenntnisse aus
sozialen Medien Uber diese Informationen. Das
mag seltsam erscheinen. Aber die Plattform
beschafft sich damit keineswegs potenziell
unzuverlassige Informationen, sondern tberpriift
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anhand verschiedener sozialer Medien, wie
haufig ein bestimmtes Thema diskutiert wird.
Diese Methode konnte naturlich gefahrlich sein,
wenn wir sie beispielsweise auf die Aktienanalyse
anwendeten. Aber wenn wir politische Risiken
beziffern wollen, liegt es in der Natur der Dinge,
auch zu berlicksichtigen, wie viele Menschen sich
mit verschiedenen Themen befassen — und dazu
kénnen soziale Medien uns uberaus nitzliche
Daten liefern.

Dabei greift die Plattform nicht auf Twitter
oder Facebook zurtick. Das sind Plattformen,
auf denen Diskussionen haufig vom Thema
abkommen. AuBerdem gibt es die offensichtli-
chen Bedenken tGber Fake News. Alpha-Dig nutzt
stattdessen Wikipedia. Dafur gibt es zwei zentrale
Griinde: Zum einen ist Wikipedia relativ zuverlas-
sig. Studien haben ergeben, dass Wikipedia-Ar-
tikel an die hohe Genauigkeit anderer namhafter
Enzyklopadien heranreichen. So konnte der
IBM-Supercomputer Watson mithilfe aller Wiki-
pedia-Artikel menschliche Gegner in der Quiz-
show Jeopardy schlagen. Ebenso wichtig ist die
Tatsache, dass Wikipedia seine Artikel auf eine
leicht maschinenlesbare Art und Weise kodiert.

Bei vielen Artikeln sind auBerdem zusatzliche
Metadaten hinterlegt.

Wenn Alpha-Dig aufgefordert wird, sich
Uber ein bestimmtes Thema zu informieren,
navigiert es zu der politischen Hauptseite flr
jedes Land und liest alle Seiten, auf denen sich ein
Hyperlink befindet. Die Plattform geht zwei Ebe-
nen tief, um eine Wissensdatenbank aufzubauen.
Die Grafik auf der folgenden Seite zeigt, wie diese
Netzwerkanalyse fiir die britische Politik funkti-
oniert. Die Anordnung der zentralen Knoten im
Netzwerk richtet sich danach, wie stark sie unter-
einander verknupft sind. Je zentraler ein Knoten,
desto mehr Hyperlinks verweisen auf diese Seite.
Das gibt der Plattform einen guten Uberblick
dartber, was die Wikipedia-Verfasser bei diesem
Thema fiir wichtig erachten. Beim Lesen dieser
Seiten kann Alpha-Dig etwas Uber Verfassungs-
konflikte, Gesetze, den Premierminister und
andere Kabinettsmitglieder erfahren.

Allerdings: Sollte eine Maschine beispiels-
weise nur mit Wikipedia Informationen tber die
britische Politik erfassen, wiirde sie vermutlich
einige nicht sonderlich hilfreiche Schlussfolge-
rungen ziehen. Sie konnte zum Beispiel zu dem
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Nachrichtenthemen als Anteil geopolitischer Nachrichten in GroBbritannien
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Entwicklung der politischen Risiken in GroBbritannien
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Schluss kommen, dass Winston Churchill ein
wichtiger Aspekt in der Geopolitik ist, weil er hau-
fig erwahnt wird. Natirlich war er wichtig — aber
das ist viele Jahrzehnte her. Um diese Verzerrung
auszugleichen, nutzt die Plattform Leserdaten,
um zu ermitteln, welche Themen aktuell sind.

So kann nachvollzogen werden, welche Themen
derzeit geopolitische Ereignisse vorantreiben.

Sobald Daten aus den allgemeinen
Finanznachrichten mit den Erkenntnissen aus
Wikipedia angereichert sind, kann die Plattform
abbilden, wie politische Themen im Laufe der
Zeit wichtiger oder weniger wichtig geworden
sind. Dieses Bild wird fir Themen in der bri-
tischen Politik auf der vorhergehenden Seite
dargestellt.

Um daraus anlagerelevante Daten zu
generieren, machen sich die Statistiker dann an
die Zahlen. Zunachst wird die relative Bedeutung
eines bestimmten Themas ermittelt. Dazu werden
Z-Scores bestimmt, die die durchschnittliche
Anzahl an taglichen geopolitischen Nachrichten

2014 2015 2016 2017 2018

fir ein Thema in der jlingsten Vergangenheit
betrachten und darstellen, welchen Anteil dieses
Thema an allen geopolitischen Nachrichten
insgesamt hat. In diesem Zusammenhang ist es
wichtig, zwischen verschiedenen Arten von poli-
tischen Risiken - beispielsweise Wahlrisiken und
Terrorismusrisiken — sowie lang- und kurzfristigen
Folgen zu unterscheiden.

Liegt die Aufmerksamkeit, die ein kon-
kretes politisches Ereignis erfahrt, mehr als
zwei Standardabweichungen liber normal, wird
das Ereignis als , AusreiBer” klassifiziert. Das
bedeutet im Prinzip, dass das politische Risiko im
Vergleich zur historischen Norm erhoht ist. Die
obenstehende Grafik zeigt, wie sich das politische
Risiko in GroBbritannien mit der Zeit verandert
hat. AusreiBer-Ereignisse sind die Unterhaus-
wahlen 2010 und 2015, das schottische Unab-
hangigkeitsreferendum 2014 und die Brexit-Ab-
stimmung 2016.

Betrachten wir diese Grafiken fiir verschie-
dene Lander, sehen wir, wie sie mit Aktien- und
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Untersuchung von Aktienrenditen vs. Anleiherenditen in Zeiten mit
erhohtem politischen Risiko

Quelle: Deutsche Bank

Anleihemarkten korrelieren. Die obenstehende
Grafik stellt den durchschnittlichen Effekt in den
20 Tagen vor und den zwei Monaten nach einem
Ausreil3er-Ereignis dar.

Die Ergebnisse fir die letzten Wochen
vor dem Ereignis sind wahrscheinlich keine
Uberraschung. In unsicheren Zeiten tendieren
Investoren dazu, sich von Aktien abzuwenden
und starker auf Anleihen zu setzen. Spannend ist
hingegen die Reaktion nach dem ,, AusreiBer”-Er-
eignis. Auch wenn Aktienanleger in den zwei
Monaten nach dem AusreiBBer-Ereignis eine solide
Rendite erzielen, geschieht das nicht so effizient,
wie viele vermuten wirden. Tatsachlich dauert es
nach dem Ereignis ein paar Tage, bis die Aktien-
anleger sich wieder in den Markt trauen. Dann
folgt eine zweiwdchige Rallye, an die sich eine
einmonatige Atempause anschlieBt, bevor die
Anleger wieder zuschlagen und die Aktien noch
weiter in die Hohe treiben.

Die Aktienmarktstrategie ist hier offensicht-
lich. Aktienanleger sollten in den paar Tagen vor

einem politischen Schliisselereignis Aktien kau-
fen und sie Uber die Pause halten, die sich in den
folgenden Wochen nach der Rallye anschlieBt.
Und auch bei der zweiten Strategie geht es um
Aktienvolatilitat: Anleger sollten die Pausen am
Aktienmarkt nutzen, um Produkte zu kaufen, mit
denen sie an der Volatilitat partizipieren kénnen,
die in Zukunft wahrscheinlich auftreten wird.

Es stimmt, dass kein System geopolitische
Folgen jederzeit genau vorhersagen kann. Tat-
sachlich sind diejenigen, die die Gewieftheit des
griechischen Helden nachahmen wollen, haufig
davon liberrascht, welche unerwarteten Effekte
eintreten konnen. Wenn wir aber auf kiinstliche
Intelligenz setzen, um politische Risiken zu
analysieren und zu quantifizieren, kdnnen wir
zumindest einen objektiven MaBstab ermitteln,
der Investoren in schwierigen Zeiten eine Orien-
tierung bieten kann. ®




Deutschland in der
post-Merkel Ara

Barbara Bottcher, Kevin Korner
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Post-Millennials in Deutschland konnen
sich kaum noch vorstellen, dass man
fruher in eine Bibliothek oder eine
Buchhandlung ging, um ein Buch zu
lesen. Oder ein offentliches Telefon
nutzte, um unterwegs in Kontakt

zu bleiben. Oder — auf die Zukunft
gerichtet — dass Angela Merkel
spatestens Ende 2021 nicht mehr
Kanzlerin von Deutschland sein wird. >
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Wenn Merkel, wie angekiindigt, 2021 ihre vierte Amtszeit beendet,
wird sie mit sechzehn Jahren im Amt — zusammen mit Helmut Kohl — die
dienstalteste Kanzlerin der deutschen Nachkriegsgeschichte sein. Was
wird aus ihrer Kanzlerschaft in Erinnerung bleiben, und kénnen wir mit Blick
auf die Zeit nach Merkel einen entscheidenden politischen Wandel in der
deutschen Wirtschaftspolitik erwarten?

Merkels Amtszeit war im Vergleich zu der mancher ihrer Vorganger
nicht durch groBe politische Visionen gepréagt. Das Erbe von Konrad Ade-
nauer, dem ersten Kanzler der Bundesrepublik, umfasst die deutsch-fran-
zosische Ausséhnung nach dem Zweiten Weltkrieg und die ersten Schritte
der europaischen Integration. Willy Brandts Warschauer Kniefall von 1970
trug dazu bei, die Spannungen zwischen Ost und West wahrend des Kalten
Krieges zu verringern. Helmut Kohl wird vor allem als Vater der deutschen
Wiedervereinigung im Jahr 1990 erinnert werden. Unter Gerhard Schroder,
Merkels Vorganger, nahm Deutschland erstmals an NATO-Kampfeinsatzen
im Kosovo und in Afghanistan teil, weigerte sich aber, sich an dem von den
USA angefiihrten Irak-Krieg zu beteiligen. Zudem fiihrte die Regierung
Schroder umfassende Arbeitsmarkt- und Sozialreformen durch.

In Merkels Regierungsphase fielen zwar keine groBen Wirtschafts-
reformen. Aber in einem schwierigen Umfeld mit der Finanzkrise und der
groBten Fliichtlingswelle nach Europa seit dem Zweiten Weltkrieg war diese
Zeit von einer bemerkenswerten wirtschaftlichen und politischen Stabilitat
in Deutschland gepréagt. Unabhéngig davon, ob durch auBergewdhnliche
Umstande veranlasst oder durch ihre pragmatische Herangehensweise an
die Politik, hat Merkel letztlich mehr den Status quo gesichert und weniger
versucht, die Zukunft aktiv zu gestalten.

Gleichzeitig war ihre konsensorientierte Fiihrung unerlasslich, um den
Euroraum durch seine erste existenzielle Krise zu mandvrieren und in ihrer
eigenen Partei Unterstiitzung fur Rettungsprogramme fiir die vornehmlich
slideuropéischen EU-Lander zu erhalten. Sie handelte auch institutionelle
Reformen aus, die fiir eine Starkung der Widerstandsfahigkeit der Europa-
ischen Wahrungsunion gegen kiinftige Krisen von entscheidender Bedeu-
tung waren.

Merkels Management der Euro- und der Migrationskrise wurde
sicherlich nicht von allen ihren Partnern geteilt. Tatsachlich konnte ihr
Vorgehen zum Aufkommen eines vornehmlich rechtsorientierten, kritisch
gegenuber der EU und der Migration eingestellten Populismus beigetragen
haben. Obwohl die populistische Partei AfD bei Weitem nicht die Mehrheit
der deutschen Wahler vertritt, hat ihr Wahlerfolg Druck auf die Parteien in
der Mitte des politischen Spektrums ausgetibt und die Bildung von Koali-
tionen erheblich erschwert. Diese Fragmentierung der politischen Land-
schaft diirfte bestehen bleiben und die Politikgestaltung in Deutschland
und - darlber hinaus — auch fiir den nachsten deutschen Regierungschef
erschweren.

Merkels Nachfolger bzw. Nachfolgerin wird die Aufgabe haben, liberale
Werte zu verteidigen und sich gleichzeitig an neue politische Normen
anpassen mussen, da die westlichen liberalen Demokratien und die globale
regelbasierte Ordnung zunehmend herausgefordert sind. Dazu gehort
auch die Aufrechterhaltung des internationalen Handels im Rahmen der
Welthandelsorganisation, bildet der Handel doch eine wichtige Saule des
deutschen Wohlstands. Die Herausforderungen schlieBen auch die Rolle
Deutschlands in der Verteidigungsarchitektur der NATO ein, zumal das Land
unter Druck der USA steht, seine Verteidigungsausgaben zu erhohen.

Die auBenpolitischen Optionen des nachsten Kanzlers bzw. der nachs-
ten Kanzlerin auBerhalb der EU werden in hohem MaBe von der jeweiligen
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Haltung der USA und Chinas abhangen. Es erscheint unwahrscheinlich,
dass in der Sicherheitspolitik eine starkere europaische Zusammenarbeit die
NATO in naher Zukunft ersetzen kénnte oder sollte, obwohl Merkel das Ziel
einer europaischen Armee unterstiitzt. Auch wenn es letztlich Gbertrieben
ware, von einem zuklinftigen Flihrungsvakuum zu sprechen, so ist klar, dass
der nachste deutsche Regierungschef in diese Rolle erst hineinwachsen
muss — wie es bei Merkel selbst der Fall war. Erst im Laufe ihrer Amtszeit
erwarb sich Merkel den Ruf einer vertrauenswirdigen und kompetenten
Mediatorin, die sowohl von politischen Freunden als auch von Gegnern
respektiert und gehort wird.

Dies wurde im sich wieder verscharfenden Konflikt zwischen der
Ukraine und Russland deutlich, als sogar der amerikanische Prasident dazu
aufrief, ,Angela einzubeziehen". Die internationale Rolle Deutschlands
beruht nicht nur auf der Tatsache, dass es die gro3te Volkswirtschaft der
EU ist, sondern auch auf dem Engagement von Merkel, unterschiedliche
Interessen zu tberbriicken. Merkel hat mehrfach darauf hingewiesen, dass
ihrem Verstandnis nach deutsches Interesse immer auch heiB3e, Interessen
der anderen mitzudenken. Ein Nachfolger bzw. eine Nachfolgerin aus der
nachsten Generation kénnte versucht sein, dem Beispiel anderer Lander zu
folgen und deutsche Interessen enger zu definieren.

Angesichts der schwacheren Position von Merkel zuhause wird sich
der Rest ihrer Amtszeit voraussichtlich auf europaische und internationale
Themen konzentrieren. Aber ihr Handlungsspielraum — sei es bei der Erfil-
lung der Erwartungen des franzosischen Prasidenten Macron hinsichtlich
von Reformen in der EWU oder bei der Bewaltigung globaler Herausforde-
rungen wie Migration und Klimawandel — wird durch den neuen Fraktions-
vorsitzenden der CDU/CSU, die neue Parteivorsitzende und ganz allgemein
der nach einem starkeren konservativen Profil suchenden CDU begrenzt.
Diese veranderte Haltung wird auch den Kurs jeder neuen Regierung (mit-)
bestimmen, an der sich die Union beteiligen wird. Selbst wenn die CDU/
CSU nach der nachsten Bundestagswahl die groBte Fraktion bleibt, konnte
die Bildung einer Regierungskoalition zwei weitere Parteien erfordern. Dies
wiirde einen konsistenten Politikkurs noch unwahrscheinlicher machen als
wahrend Merkels Zeit als Kanzlerin unterschiedlich zusammengesetzte
Regierungskoalitionen. - -

Wahrend Deutschland sich im Ubergang in die post-Merkel Ara befin-
det, drohen die Interessen der europaischen Partner immer starker zu diver-
gieren. Der deutsch-franzosische Motor lauft nicht rund, umso mehr als der
franzosische Prasident Macron zuhause heftigen Gegenwind gegen seine
Wirtschaftsreformen bekommt. Gleichzeitig verlasst GroBbritannien die EU,
und eine Gruppe v.a. nordeuropaischer Lander um die Niederlande biindelt
unter dem Namen ,, Hanseatische Liga” ihre gemeinsamen Interessen als
fiskalisch solide, wirtschaftlich liberale Netto-Beitragszahler in der EU. Seit
der EU-Erweiterung Mitte der 2000er Jahre ist die Reduzierung der europa-
ischen Politik auf eine Nord-Slid-Achse nicht mehr giltig. Diese veréanderten
Konstellationen der europaischen Politik werden bestimmen, inwieweit eine
konsensorientierte Politik innerhalb der EU in Zukunft moglich sein wird, sei
es wahrend der verbleibenden Amtszeit von Merkel oder danach.

AuBerhalb Europas sieht sich der bzw. die ndchste Kanzler/ Kanzlerin
mit dem Konflikt zwischen den USA und China tiber den Handel sowie tiber
die Fuhrungsrolle bei geopolitischen, wirtschaftlichen und technologischen
Fragen konfrontiert. Die Wirtschaftspolitik gehorte in den letzten 12 Jahren
nicht zu den obersten Prioritaten von Merkel, was den Wunsch des Wirt-
schaftsfliigels der CDU erklarte, einen Wechsel an der Spitze der Partei
voranzutreiben. Die bemerkenswerte Entwicklung der deutschen Wirtschaft
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in diesem Jahrzehnt ist auf eine Mischung aus externen und inlandischen
Faktoren zurtickzufiihren, darunter die Sozial- und Arbeitsmarktreformen
des friiheren Bundeskanzlers Schroder und die erfolgreiche Restrukturie-
rung der deutschen Unternehmen.

Merkels Nachfolger bzw. Nachfolgerin muss sich vielleicht mit einem
Auslaufen dieser positiven Effekte auseinandersetzen. In einem Abschwung
werden die negativen Auswirkungen fehlender Reformen zunehmend
sichtbar. Der Mangel an qualifizierten Arbeitskraften ist fur die Unterneh-
men bereits zu einem groBen Problem geworden, und zwar mehrere Jahre
vor der groBen Pensionierungswelle der Babyboomer-Generation. Deutsch-
land hat Schwierigkeiten, verniinftige, arbeitsmarktorientierte Regeln fiir
die Arbeitsmigration von auBerhalb der EU umzusetzen, da die Vorbehalte
im konservativen Lager der CDU/CSU bremsen. Dariiber hinaus bleibt die
Integration und Qualifizierung der in den letzten Jahren angekommenen
1,5 Mio. Flichtlinge eine anspruchsvolle und umstrittene Aufgabe. Die
deutsche Sozialpolitik folgt immer noch zu oft dem Grundsatz, Probleme
kurzfristig mit Geld zu bekampfen, anstatt Initiativen zur Verbesserung der
Erwerbsfahigkeit der Menschen zu ergreifen. Auch bei der Bildung gibt es
viel Raum fiir Verbesserungen. SchlieBlich sind die deutschen Sozialver-
sicherungssysteme angesichts der fehlenden privaten Altersabsicherung
weder geeignet fiir eine alternde Gesellschaft noch darauf ausgerichtet,
Friktionen auf dem Arbeitsmarkt, die durch fortschreitende Automati-
sierung und den Einsatz von kiinstlicher Intelligenz entstehen kénnen, zu
berticksichtigen.

Corporate Germany braucht auch einen verniinftigen Rahmen, um
mit verstarkten Investitionen und Strukturanpassungen den Herausforde-
rungen und Chancen des technologischen Wandels begegnen zu kénnen.
Die Bundesregierung muss die Bemuhungen der Unternehmen unterstut-
zen und erganzen, z.B. durch digitale Infrastruktur oder Flexibilitat auf
dem Arbeitsmarkt. Noch wichtiger ist eine Verbesserung des finanziellen
Spielraums und der Investitionsanreize fiir private Unternehmen durch eine
umfassende Unternehmenssteuerreform. Wenn der bzw. die nachste Kanz-
ler/ Kanzlerin dies erreichen kann, wiirde davon ein starkes Signal ausgehen,
Inlandsinvestitionen zu beschleunigen und damit auch einen Kernpunkt der
Leistungsbilanzdiskussion zu adressieren.

Vor dem Hintergrund all dieser Herausforderungen erscheinen die
Maglichkeiten fiir den nachsten deutschen Regierungschef eher gering,
einen signifikanten Politikwechsel voranzutreiben. Umfragen zeigen, dass
die alternde deutsche Bevolkerung risikoavers und am Status quo orientiert
ist. Diese Einstellungen werden sich nach Merkel kaum andern, sodass es
wenig Unterstlitzung fir eine Neuausrichtung der deutschen Politik geben
dirfte. Darlber hinaus scheint sich der gegenwartige Trend zur politischen
Fragmentierung fortzusetzen und konnte sich im Falle einer erneuten Rezes-
sion oder Migrationskrise sogar beschleunigen.

Die groBte Herausforderung nach der nachsten Bundestagswabhl
konnte also die Koalitionsbildung sein. Diese kann einen breiten Konsens
zwischen vielleicht sogar vier politischen Parteien erfordern und mutige
politische Reformen (noch) weniger wahrscheinlich machen. Es konnte
gut sein, dass sich im Nachhinein herausstellen wird, dass gerade die
post-Merkel Zeit durch politische Realitaten und Wahrnehmungen so ein-
geschrankt war, dass sie den langfristigen Notwendigkeiten der deutschen
Wirtschaft und Gesellschaft nicht gerecht werden konnte. ®
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Der deutsch-
franzosische Motor lauft

nicht rund, umso mehr als
der franzosische Prasident
Macron zuhause heftigen
(Gegenwind gegen seine
Wirtschaftsreformen
bekommt.
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Sieht man sich nach Beispielen dafur
um, wie eine Industrie schlagartig
gedemutigt werden kann, fuhrt kaum
ein Weg an den Erfahrungen vorbei,
die die Technologieunternehmen

im letzten Jahr machen mussten.
Direkt nachdem der Nasdaq ein
Allzeithoch erreicht hatte, brach der
Online-Datenschutzskandal aus und
Facebook-Chef Mark Zuckerberg
wurde vor den Kongress geladen. >
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Es folgten weitere Enthiillungen Gber Vergehen von Online-Werbeun-
ternehmen und der Zusammenbruch von Cambridge Analytica — und Tech-
nologieaktien fanden sich fiir den Rest des Jahres auf einer Achterbahnfahrt
wieder. Dieser Vorfall unterstreicht, wie schnell politische Wahrnehmung in
einem ungeregelten Raum zu einem Thema werden kann, an dem sich die
offentliche Wut entfacht.

Traditionelle Medien- und Kabelunternehmen haben es jedoch groB-
tenteils vermieden, in den Technologieskandal verwickelt zu werden — und
das obwohl die Grenzen zwischen den beiden Branchen angesichts der
zunehmenden Verbreitung von Video-Streaming und der Angleichung von
Geschaftsmodellen immer starker verschwimmen. Ein Grund besteht darin,
dass traditionelle Unternehmen seit Langem die strengeren Regeln einhal-
ten, die fiir Fernsehwerbung gelten.

Seit Jahren wird darliber gesprochen, die Regeln fiir Online-Unter-
nehmen und traditionelle Medienunternehmen zu harmonisieren. Zu Beginn
der Amtszeit von Prasident Trump forderten viele Stimmen in der Branche,
die Vorschriften fur Werbetreibende im Fernsehen und im Internet zu
vereinheitlichen.

Diese Dynamik ist jedoch abgeflacht, da vor dem Hintergrund des
Datenschutzskandals starker forciert wird, neue Rahmenbedingungen fir
dieses Thema zu schaffen.

Wahrend Datenschutzfragen im letzten Jahr viele Schlagzeilen
produziert haben, stoBen andere politische Aktivitaten Veranderungen an,
die fir die Technologie- und Kommunikationsbranche von ebenso groBer
Bedeutung sein kdnnten.

Da ware zunachst das Thema Netzneutralitat. Netzneutralitat bezeich-
net den Grundsatz, dass Internetanbieter diskriminierungsfreien Zugang
zum gesamten Internet eréffnen sollen, ohne den Zugang zum Datennetz
aus irgendwelchen Griinden — wie der Hohe der Beitrage, die ein Kunde
zahlt, oder des Vertragsanbieters — einzuschranken.

Die Beflirworter sagen, ohne Netzneutralitat konnten Anbieter die
Kunden fiir den Zugang zu bestimmten Websites bezahlen lassen, Uber-
holspuren fiir Kunden er6ffnen, die mehr bezahlen, und Content-Anbieter
wie Netflix zur Kasse bitten, damit ihre Abonnenten schnelleren Zugang
erhalten.

Unter der Regierung Trump sind grundlegende Veranderungen an
den Vorschriften zur Netzneutralitat eingefiihrt worden. Tatsachlich hat
die Telekom-Aufsicht FCC (Federal Communications Commission) diese
Vorschriften wieder aufgehoben. Die Vorschriften zur Netzneutralitat waren
2015 unter Prasident Obama eingefiihrt worden, als Breitband von einem
Informationsdienst (Title 1) zu einem Anbieter grundlegender Infrastruktur
(Title 2) umklassifiziert wurde. Es stimmt zwar, dass es politische Bestrebun-
gen gab, die Aufhebung zu kippen und die Vorschriften zur Netzneutralitat
aufrechtzuerhalten. Der Senat stimmte sogar vor den Zwischenwahlen tiber
die Angelegenheit ab. Doch obwohl eine Mehrheit von 52 zu 47 Stimmen
—einschlieBlich der Stimmen dreier republikanischer Senatoren — daftir
war, die Aufhebung der Netzneutralitat riickgédngig zu machen, muss der
Beschluss erst noch das Reprasentantenhaus passieren und von Prasident
Trump unterzeichnet werden, bevor er in Kraft treten kann.

Bei der Umklassifizierung im Jahr 2015 ging es um mehr als nur um
Netzneutralitat. Die FCC erlangte damals auch weitergehende aufsichts-
rechtliche Befugnisse zur Regulierung von Diensten, beispielsweise zur
Regulierung von Preisen, Anforderungen an offenen Zugang und die
Bereitstellung von Diensten. Diese Vorschriften der Regierung Obama
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verunsicherten groBe Teile der Kabelbranche. Die Unternehmen hatten
immer wieder darauf hingewiesen, dass sie nie gegen die von der FCC
gewtlinschten Netzneutralitatsbestimmungen verstoBen hatten und sich
weiterhin an diese Standards halten wiirden. Sie argumentierten auBerdem,
dass die Title 2-Vorschriften fir ein MaB an Unsicherheit sorgen wiirden,
das langfristige Investitionen in die Netze behindern und damit letztlich
zulasten der Verbraucher gehen wiirde. Ajit Pai, der heutige Vorsitzende der
FCC, sagte zum Zeitpunkt der Umklassifizierung 2015: , Die Entscheidung
der Kommission, Prasident Obamas Plane umzusetzen, ist ein einschneiden-
der Schritt auf dem Weg zur staatlichen Kontrolle des Internets.”

_Sicherlich gibt es einige Argumente daftir, dass die Vorschriften aus
der Ara Obama einen Investitionsriickgang verursacht haben. Die Aufhe-
bung steht jedoch vor allem weitgehend im Einklang mit den umfassenden
Deregulierungsbestrebungen der Regierung Trump.

Aus der Sicht der Kabelbranche sinkt mit der Aufhebung der Kontrol-
len von Netzneutralitat die Unsicherheit bezliglich schleichend zunehmen-
der aufsichtsrechtlicher Vorschriften. Das eroffnet mehr Méglichkeiten bei
der Preisgestaltung. Der Kongress hat kein neues Gesetz verabschiedet, das
neue, dauerhafte Vorschriften fiir Breitband regeln wiirde. Das bedeutet,
dass ein kuinftiger Prasident, womdglich ein Demokrat, die Branche wieder
unter die Title 2-Regulierung stellen und damit das Gebot der Netzneutrali-
tat wiederherstellen konnte.

Potenzielle Prasidentschaftskandidaten diskutieren dieses Szenario
bereits. ,Die Aufhebung dieser Schutzbestimmungen stinkt nach Profitgier
und Korruption”, sagt beispielsweise die Senatorin Elizabeth Warren. Sie
vertritt die Ansicht, dass ohne Netzneutralitat Einzelinteressen tiber die
Bediirfnisse der Mehrheit der US-Amerikaner gestellt werden, die ein ,freies
und offenes Internet” wollen. Ein anderer méglicher Bewerber um das Pra-
sidentenamt, Senator Bernie Sanders, hat auf die Gefahr hingewiesen, dass
Internetzugang sich nach dem Einkommen richten kénnte, und die Entschei-
dung der FCC zur Abschaffung der Netzneutralitat als ,,ungeheuerlichen
Angriff auf unsere Demokratie” bezeichnet.

Doch auch wenn eine andere Regierung in Zukunft die Vorschriften
zur Netzneutralitat wieder einfihren konnte, gab es wenig Bestrebungen,
vor den jiingsten Zwischenwahlen ein Gesetz auf den Weg zu bringen. Die
Republikaner schienen sich nicht an das Thema heranzuwagen. Unabhangig
von der parteipolitischen Couleur war es schlieBlich in der Vergangenheit
nicht schwierig, die Wahler davon zu liberzeugen, dass Breitbandanbieter
starker reguliert werden sollten. Und nun, da die Demokraten die Mehrheit
im Reprasentantenhaus libernommen haben, sind die Chancen auf eine
zurtickhaltende Regulierung stark geschrumpft. Der Regulierungsumfang
konnte also in Zukunft schwanken.

Eine Veranderung, die die Medienbranche von der Regierung Trump
erwartet hatte und die sich bisher nicht wie erwartet eingestellt hat, war
eine weniger strenge Haltung zur Branchenkonsolidierung. So hatte sich
die Branche insbesondere darauf eingestellt, dass die Aufsichtsbehorden
Fusionen mit groBeren Kommunikations- und Technologieunternehmen
erlauben wiirden. Doch wahrend manche Zusammenschliisse wie beispiels-
weise von Discovery-Scripps Networks und Disney-Fox genehmigt wurden,
gestalteten sich andere Projekte wie die Fusion von Sinclair-Tribune Media
und AT&T-Time Warner schwieriger. Und manche Ubernahmepléne wurden
sogar wieder fallen gelassen, weil das Management eine behordliche Geneh-
migung als zu unwahrscheinlich erachtete. Die groBten Unternehmen der
Branche zogern jetzt, groBe Fusionen und Ubernahmen anzustreben.
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Es scheint daher unwahrscheinlich, dass in naher Zukunft viele groB3e
Deals abgewickelt werden kénnen. Neue Méglichkeiten fiir Ubernahmen
konnten sich allerdings in absehbarer Zeit bei nationalen Sendeanstalten
ergeben. Nach der Amtsiibernahme von Prasident Trump hat die FCC damit
begonnen, eine Anhebung der Eigentumsobergrenze zu priifen. Diese
Obergrenze verhindert derzeit, dass ein Unternehmen Fernsehsender
kontrollieren kann, die mehr als 39% der Haushalte erreichen. Eine Anhe-
bung dieser Obergrenze wird Tir und Tor fiir weitere Konsolidierung in der
Branche 6ffnen. Es wird argumentiert, ein solcher Schritt wiirde zu niedrige-
ren Kosten, starkerer Weiterverbreitung und Verhandlungen tber Reverse
Compensation fuhren. Vor dem Hintergrund dieses Ziels hat der Vorsitzende
Pai den Abschlag fiir UHF-Kanéle wiedereingefiihrt, den sein Vorganger
Mitte 2016 abgeschafft hatte. Das bedeutet, dass Sender auf UHF-Kanalen
weniger auf die Obergrenze angerechnet werden als die auf VHF-Kanalen.

Die Erhohung der Eigentumsobergrenze an sich ist nicht ohne Weite-
res moglich. So wird, wenn auch nur von einer Minderheit, infrage gestellt,
ob die FCC liberhaupt zu einer Anhebung der Obergrenze befugt ist. Das
bedeutet, dass moglicherweise ein Bundesgesetz erforderlich sein wird —
auch wenn es eher wahrscheinlich erscheint, dass die FCC tatsachlich tiber
die notigen Befugnisse verfiigt. Sollte jedoch ein Bundesgesetz erforderlich
sein, ist es nach den letzten Zwischenwahlen unwahrscheinlicher geworden,
dass es den Kongress passiert.

_ Wahrend die Debatte um Vorschriften zu Netzneutralitat und
Ubernahmen im Hintergrund schwelt, sind Datenschutzfragen rund um
Technologieunternehmen bei vielen Politikern weiterhin liberaus prasent.
Daher ist es sehr wahrscheinlich, dass Technologiekonzerne Gegenstand
neuer Regulierungen werden. Manch einer verlangt, dass gewisse Platt-
formen zerschlagen werden sollen. Sie glauben, dass so die Marktmacht
einzelner Unternehmen geschwacht werden kénnte. Allerdings hatte das
womaglich keine Auswirkungen auf Datenschutzaspekte. Da Politiker sich
immer bewusster werden, welchen Einfluss Technologieplattformen auf
Wahlen nehmen kénnen, wird es tatsachlich langer dauern als viele meinen,
dauerhafte Vorschriften unter Dach und Fach zu bringen. Und wahrend
diese Debatte weitergefiihrt wird, konnten letzten Endes Anderungen von
weniger sichtbaren branchenrelevanten Vorschriften groBere Auswirkungen
mit sich bringen, als viele Anleger derzeit erwarten. ®
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So hatte sich
die Branche insbesondere
darauf eingestellt, dass die
Aufsichtsbehorden Fusionen
mit groBeren Kommunika-
tions- und Technologieunter-
nehmen erlauben wurden.
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Kein Ende der

Geschichte in Sicht -
Europa ringt um seinen Platz
in einer Welt im Wandel

Wenige Monate vor den Wahlen zum
Europaischen Parlament zeichnet sich ab, dass
die Fragen, die den Kontinent spalten, auch das
Parlament spalten kénnten. Aktuellen Progno-
sen zufolge werden die pro-européaischen Krafte
weiterhin die Mehrheit der Sitze gewinnen, ihr
Anteil jedoch wird sich einmal mehr verringern.
Es wird erwartet, dass Euroskeptiker und
anti-europaische Parteien ihren Einfluss vergro-
Bern und so anstehende Entscheidungen wie
die Wahl des nachsten Kommissionsprasidenten
sowie Uber das EU-Budget fiir die Zeit nach dem
Brexit erschweren. Dies wirde zu wachsender
Uneinigkeit in der EU beitragen, bei Fragen,
die mittlerweile von der Migrationspolitik tiber
eine Digitalsteuer bis hin zu Risikoteilung und
Risikominderung innerhalb der Wahrungsunion
reichen.

Aber nicht nur interne Streitigkeiten
machen den europaischen Politikern zu schaffen.
Seit den letzten Europawahlen im Jahr 2014
steht die EU vor einer Reihe von Problemen, die
sie gezwungen haben, ihre Position in der Welt
neu zu bewerten. Dazu zahlen die wachsende
Entfremdung mit den USA unter der derzeitigen
US-Regierung, Fliichtlingsstrome, wachsender
chinesischer Einfluss und die Entscheidung
GroBbritanniens, die EU zu verlassen. Vor
diesem Hintergrund lohnt es sich zu prifen, wie
die internen und externen Herausforderungen
den Kontinent bei den Wahlen im Mai und in
den kommenden funf Jahren beeintrachtigen
werden.

Um das Zusammenwirken dieser Themen
besser zu verstehen, hilft es zu rekonstruieren,
wie Europa in die jetzige Situation gekommen ist.
Tatsachlich hat sich Europa weit von dem groBen
Optimismus der friihen 90er Jahre entfernt.
Damals, als sich Osteuropa dem Kapitalismus

Kevin Korner, Barbara Bottcher

und der Demokratie zuwandte, schien es so, als
hatte das marktwirtschaftliche Modell in Verbin-
dung mit einem liberal-demokratischen politi-
schen System triumphiert. Dieses Geflihl wurde
am bekanntesten in Francis Fukuyamas ,The
End of History and the Last Man" beschrieben,
wo er in Aussicht stellte, dass mit der liberalen
Demokratie , die endgtiltige Form der menschli-
chen Regierung" erreicht sein konnte.

Fur ein paar Jahre schien dies eine ange-
messene Beschreibung des Status quo zu sein.
Die liberale Demokratie dehnte ihren Einfluss-
bereich aus und weitere Lander wurden in den
globalen Handel und in globale Institutionen
integriert. Die Europaische Union erweiterte
ihre Grenzen, um ehemalige Mitglieder des
Warschauer Pakts aufzunehmen. Frieden und
Wohlstand schienen unausweichlich. In den
letzten Jahren haben allerdings verschiedene
Faktoren diesen Fortschritt verlangsamt. Zum
einen hat der wirtschaftliche Aufstieg Chinas
nicht zu einer gleichzeitigen Demokratisierung
und Liberalisierung geflihrt. Die Tatsache, dass
Chinas Mittelschicht im Rahmen des bestehen-
den Systems wachsen konnte, suggerierte, dass
wirtschaftlicher Erfolg auch ohne die Adaption
westlicher politischer Werte und Institutionen
moglich ist. Die Erfahrung Russlands hat diesem
Argument zuséatzliches Gewicht verliehen. Das
Land erlebte Demokratie und Kapitalismus nicht
wie versprochen als Befreiung und Konsum-
paradies, sondern als traumatisches Chaos und
eklatante Vetternwirtschaft. Russland antwor-
tete Anfang der 2000er Jahre mit einem Rickfall
in nostalgischen Autoritarismus.

Zudem hatte der Zeitpunkt der Finanzkrise
2008 nicht schlechter sein kénnen. Als viele die
implizite Rationalitat der Markte und die Fairness
des Kapitalismus infrage stellten, schien dies zu
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bestatigen, was auch in anderen Systemen in
der Gbrigen Welt beobachtet wurde. Dies galt
insbesondere fiir die europaische Peripherie. In
einigen Landern wurde die einheitliche Wahrung
eher zum Synonym fiir wirtschaftliche Turbu-
lenzen als einen Hort der Stabilitat. Gleichzeitig
sahen sich die nordeuropaischen Mitglieder
ebenfalls als Opfer, denen die Rechnung fiir das
wirtschaftliche und fiskalpolitische Fehlverhal-
ten anderer vorgelegt wurde.

Wahrend sich Skepsis gegentiber der EU
breit machte, wurden die Angste der Menschen
zusatzlich durch die Flichtlingskrise 2015 ver-

starkt, ausgeldst durch geopolitische Umwalzun-

gen im Nahen Osten, die einen rapiden Anstieg
der Zahl von Vertriebenen zur Folge hatten.

Zur gleichen Zeit veranderten rasanter tech-
nologischer Fortschritt und flachendeckende
Vernetzung die globale Kommunikation. Einst als

Wegbereiter von Pressefreiheit und Informations-

verbreitung gesehen, begannen Gesellschaften
allmahlich auch die Schattenseiten von sozialen
Medien und anderen Online-Plattformen zu
verstehen sowie die mit diesen verbundenen
Herausforderungen an den demokratischen
Diskurs. Dies geschah nicht nur in Form von
Fake News, Bots und gezielter Manipulation,
sondern auch durch eine Orwell'sche Toolbox fir
staatliche Uberwachung und Kontrolle.

Der Blick auf die jlingere Geschichte
erleichtert es zu verstehen, wie politische
Gruppierungen mit nationalistischer und
populistischer Agenda an Bedeutung gewonnen
haben. In einigen EU-Landern sind offen europa-
skeptische Parteien an der Regierung (beteiligt)
und einige Mitglieder kollidieren offen mit Bris-
sel in Fragen der gemeinsamen Rechtsgrund-
lagen und Fiskalregeln. Wellen des Populismus,
die durch soziale Medien und andere neue
Kommunikationsformen noch verstarkt werden,
scheinen zunehmend die demokratischen und
liberalen Prinzipien zu diskreditieren, auf denen
die EU beruht.

In einer Zeit, in der Europa von internen
und externen Herausforderungen umgeben
ist, zeigt sich die Union also gespalten. Damit
sind die diesjahrigen Europawahlen wichtiger
denn je. Und wenn populistische Kandidaten
wie erwartet mehr Einfluss gewinnen, wird die
Entscheidungsfindung im Parlament in vielen
Fragen zunehmend schwierig.

Das nachste Europaische Parlament und
die ndchste Kommission werden mit einem
zunehmend unsicheren geopolitischen Umfeld
konfrontiert sein, das eine koordinierte europai-
sche Antwort verlangt. Wahrend des gesamten
Kalten Krieges war Westeuropa untrennbar mit
den Vereinigten Staaten verbunden. Allerdings
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hat sich der Schwerpunkt der amerikanischen
AuBenpolitik in den letzten Jahren von Europa
entfernt. Unter der Obama-Regierung hat die
USA eine ,Hinwendung nach Asien” vollzogen,
wahrend die derzeitige Regierung in jlingster
Zeit die EU mit Zollen bedroht und das ame-
rikanische NATO-Sicherheitsversprechen

an die Erflillung der Verteidigungsziele des
Blindnisses geknulipft hat. Die europaischen
Staats- und Regierungschefs haben daher
mehrere Initiativen zur Starkung ihrer operativen
Zusammenarbeit in Angriff genommen. Sowohl
Bundeskanzlerin Merkel als auch Prasident
Macron haben sich fiir die Vision einer europai-
schen Armee ausgesprochen. Dies kdnnte zwar
dazu beitragen, die Abhangigkeit Europas von
der NATO zu verringern, ist aber sicherlich weit
davon entfernt (und auch nicht mit der Absicht
verbunden), die NATO als Hauptanker der euro-
paischen Sicherheitsarchitektur zu ersetzen.
Daher wird es flir Europas Politiker von entschei-
dender Bedeutung sein, eine gemeinsame Basis
zu finden und dann eine gemeinsame Agenda fiir
die Koordination der transatlantischen Sicher-
heitspolitik zu verfolgen.

Die nachste ernsthafte Frage, tiber die sich
europaische Politiker einig werden missen, ist
die, wie man sich gemeinsam auf den Aufstieg
Chinas einstellen kann. Das erklarte Ziel Chinas,
bis Mitte des Jahrhunderts die globale Indus-
trie-, Technologie- und Innovationsfihrerschaft
zu Ubernehmen - beschrieben in der Strategie
~Made in China 2025" — war fur die USA wie
auch fur Europa ein Weckruf. Der Wettbewerb
um die technologische Vorherrschaft liegt
sicherlich auch den anhaltenden Handelsspan-
nungen zwischen den USA und China zugrunde,
die sich auch auf die EU ausweiten. Tatsachlich
haben chinesische Investitionen in den USA
und Europa - oftmals in strategisch wichtigen
Sektoren —in den letzten Jahren begonnen, die
Investitionsstrome in umgekehrte Richtung zu
Uberschreiten. Gleichzeitig betrachten viele in
Europa die chinesischen Bemiihungen um Rezi-
prozitat bei Investitionen als lediglich halbherzig.
Durch groBe Infrastrukturinvestitionen inner-
halb der EU oder durch Strategien wie Chinas
16+1-Initiative mit mittel- und osteuropaischen
Landern wachst der Einfluss Chinas auf dem
Kontinent. Vor diesem Hintergrund sind die USA
und Europa misstrauischer gegentber auslandi-
schen, vor allem aber chinesischen Investitionen
geworden, insbesondere im Technologiesektor.
Beispiele fir legislative Antworten darauf sind
in den USA im Foreign Investment and National
Security Act von 2007 zu finden und in der EU
in einem kirzlich vereinbarten europaischen

Rahmen fiir die Uberpriifung auslandischer
Direktinvestitionen.

Der chinesische VorstoB zur Technologie-
flhrerschaft hat demonstriert, wie schwer sich
Europa dabei tut, Schritt zu halten. Zwar haben
die europdischen Staats- und Regierungschefs
und Institutionen diese ernste Herausforderung
durchaus verstanden. Allerdings fehlt es bei der
Umsetzung nationaler und EU-weiter Strategien
zur Behebung der festgestellten Mangel an
Tempo und Umfang, wahrend die Tagesagenda
von anderen Themen dominiert wird.

Bei Schlisseltechnologien wie kiinstlicher
Intelligenz und ihrer kommerziellen Anwendung
hinkt Europa schon seit einiger Zeit hinterher.
Trotz Europas Wohlstand, gut ausgebildeten
Arbeitskraften und technologischem Know-
how wird die globale Plattformwirtschaft von
US-amerikanischen und chinesischen Tech-
nologieriesen dominiert. Ein Grund dafr ist,
dass der EU-Binnenmarkt aufgrund kultureller,
sprachlicher und regulatorischer Unterschiede
fragmentiert ist, wahrend die USA und China
von einem homogenen Binnenmarkt profitieren.

Europa muss dringend handeln, wenn es
gegeniiber den USA und China aufschlieBen
will, da die Barrieren fiir Nachzligler in den
Winner-take-all-Markten der Technologiebran-
che eher noch steigen werden. Die , Kluft” zu
den USA liegt in deren bewahrter Konzentration
von Unternehmen, Talenten, Universitaten von
Weltrang und Risikokapital im Silicon Valley
begriindet. Chinas Vorteil ist sein staatlich
gelenkter Ansatz zur Abschirmung und Forde-
rung seiner Technologieindustrie, der jedoch mit
dem Rechtsrahmen der EU und der Politik des
freien Marktes nicht vereinbar ist. Die Flihrungs-
rolle der EU wiederum bei der Regulierung von
Technologie, wie etwa durch die neue Daten-
schutz-Grundverordnung (DSGVO), hat einige
Unternehmen eher verschreckt. Obwohl Europa
in Bereichen wie Industrierobotik und Fertigung
nach wie vor stark ist, konnten die verbleibenden
Wettbewerbsvorteile verloren gehen, wenn die
europaischen Staats- und Regierungschefs
weiterhin zulassen, dass die technologischen
Anstrengungen des Kontinents von den USA
und China tbertroffen werden.

Wenn die Européer im Mai an die Wahlurne
treten, werden viele das Abwagen zwischen
traditionellen und antieuropaischen Parteien
schwer zu bestimmen finden. Sie sehen die
Risse in den Beziehungen zu den USA und
fragen sich, ob zukiinftige US-Regierungen
zunehmend durch ihre eigene Konkurrenz mit
China abgelenkt sein werden. Sie werden wohl
auch bemerken, dass Chinas Gegenmodell



Kein Ende der Geschichte in Sicht — Europa ringt um seinen Platz in einer Welt im Wandel 55

— beschrieben in der Strategie
,Made in China 2025" —war

fur die USA wie auch fur
Europa ein Weckruf.

des Staatskapitalismus und die Strategie der
wirtschaftlichen Offnung ohne demokratische
Reformen zu einer weiteren Fragmentierung
innerhalb der EU fuhren kénnten.

Um eine entfremdete Wahlerschaft zurlick-
zugewinnen, missen die traditionellen europa-
ischen Parteien und die EU selbst ihre Blirger
davon lberzeugen, dass ihre demokratischen
Institutionen und Uberzeugungen immer noch
mit dem Anspruch auf Sicherheit und Wohlstand
in der heutigen Welt Gbereinstimmen. Dies ist
von entscheidender Bedeutung, denn nur durch
ihre vereinigte Anstrengung kann eine Vielzahl
so unterschiedlicher europaischen Lander eine
wesentliche Rolle auf der Weltbiihne spielen.

Nur gemeinsam kdnnen sie sicherstellen, dass
ihre Interessen nicht gefahrdet werden, wenn
der Einfluss anderer Staaten und Regionen
weiter zunimmt. Und nur wenn sich die (heutige
und zukiinftige) politische Fiihrung Europas den
zahlreichen Herausforderungen stellt, kann der
Kontinent seiner herausragenden Rolle auch in
den kommenden Jahren gerecht werden. ®
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Viele Leute finden es seltsam, dass
die Lander Mittel- und Osteuropas,
des Nahen Ostens und Afrikas fur
Investitionszwecke haufig zusammen-
gefasst werden. Es stimmt, dass das
manchmal der Einfachheit halber oder
wegen der Verfugbarkeit von Daten
oder Analysen gemacht wird. Aber
angesichts einiger Gemeinsamkeiten,
die diese Lander verbindet, ergibt die
gemeinsame Betrachtung in einem
politischen Kontext durchaus Sinn. >
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Hohere Risikopramien fir CEEMEA-Wertpapiere sind insbesondere
wahrscheinlich, da ein lockerer makro6konomischer Politikmix und unbe-
rechenbare politische Schlagzeilen innerhalb und zwischen den Landern
zutage treten. Mit dem Abebben der Finanzkrise kann nicht Ianger ange-
nommen werden, dass die Zentralbanken das System stitzen.

In zehn Landern der CEEMEA-Region stehen in diesem Jahr Wahlen
an. Das bedeutet, dass ihre Volkswirtschaften zunehmend unter dem
Eindruck des politischen Zyklus stehen werden — noch mehr als in vielen
westlichen Landern. In diesem Artikel wollen wir analysieren, wie die Wahl-
ergebnisse das politische und wirtschaftliche Umfeld in wichtigen Landern
wie Polen, der Tirkei und Stidafrika beeinflussen werden. Wir werden auBer-
dem betrachten, wie sich die Spannungen mit Russland auf Entwicklungs-
und Industrielander auswirken.

Die Riickkehr der politischen Konjunkturzyklen ein Jahrzehnt nach der
Finanzkrise ist ein Thema, dass die CEEMEA-Staaten beschaftigt. Ein Grund
dafiir ist, dass der verfligbare Anteil an den globalen Wertschopfungsketten
immer weiter schrumpft, wahrend gleichzeitig die Bevoélkerung in Industrie-
staaten immer alter wird und junge Bevélkerungsgruppen in Entwicklungs-
landern ihre Chance wittern. Das hat letztlich dazu geflihrt, dass sich in vielen
Landern die innenpolitischen Dynamiken zugunsten von populistischen und
nationalistischen Parteien verschoben haben. Ein Nebenprodukt dieser Ent-
wicklung sind die steigenden geopolitischen Spannungen sowie der zuneh-
mende Kampf um Ressourcen, insbesondere im internationalen Handel.

Die Dominanz der Politik Gber die Wirtschaft folgt auf Giber 30 Jahre
Globalisierung. Eine solche Kehrtwende innerhalb von Landern und zwi-
schen den Landern hat Folgen fiir die wirtschaftlichen Aussichten. Aufstei-
gende populistische Parteien und Regierungen sind in der Regel kurzfris-
tiger ausgerichtet und kénnten geneigt sein, vor und nach Wahlen einen
finanzpolitischen Kurs zu fahren, der lockerer ist, als eigentlich ratsam ware.
Da diese politischen Gruppen naturgemal eine wachstums- und beschafti-
gungsfreundliche Haltung vertreten, kdnnte die operative Unabhangigkeit
der Zentralbanken unter Druck geraten — vor allem in Landern, in denen die
institutionelle Qualitat gefahrdet ist. Das wiederum kénnte die Preis- und
Finanzstabilitat bedrohen.

Populistische Regierungen in der CEEMEA-Region konnten auBerdem
versucht sein, an etablierten diplomatischen Beziehungen zu rutteln und
diese neu zu definieren. Das gilt insbesondere fiir Beziehungen, die auf
historischen wirtschaftlichen und finanziellen Verbindungen aufbauen. Sie
konnten eine solche Taktik entweder verfolgen, um Wahler zu mobilisieren
und in eine bestimmte Richtung zu beeinflussen, oder um kurzfristige wirt-
schaftliche Gewinne zu erzielen. Neue Konfliktlinien zwischen Landern oder
Gruppen von Landern konnten die Folge sein.

Angesichts der geopolitischen Stellung der CEEMEA-L&ander und mehr
als zehn Wahlen, die 2019 anstehen, wird die Region in diesem Jahr vermut-
lich die meisten dieser politischen Konjunkturzyklen durchlaufen.

Betrachten wir beispielsweise die Tiirkei. Die flir Marz angesetzten
Kommunalwahlen werden genauso groBe Bedeutung haben wie die Pra-
sidentschaftswahlen im letzten Jahr. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass
welche Partei auch immer die zwei groBten Stadte, Istanbul und Ankara,
dominiert, fast ein Viertel der tirkischen Wahlerinnen und Wahler vertritt
und damit eine starke Basis hinter sich weiB, um ihren Einfluss geltend zu
machen. Prasident Erdogan selbst war erst Oberbiirgermeister von Istanbul,
bevor er turkischer Ministerprasident wurde.

Die Wirtschaft ist in der Turkei zu einem zentralen Thema geworden.
Das Land leidet unter steigender Arbeitslosigkeit und einer zunehmenden
Insolvenzrate — Probleme, mit denen die AKP vor einer Wahl bislang noch
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nie konfrontiert war. Fiir das erste Quartal 2019 ist daher ein lockerer
makrookonomischer Kurs zu erwarten, entweder durch erhebliche Steuer-
senkungen oder geldpolitische Lockerung. Das kénnte Abwartsdruck auf die
Turkische Lira ausiiben, wenn die Renditen sinken oder die Markte zuneh-
mend beflirchten, dass der Abbau des Leistungsbilanzdefizits seit Mitte
2018 wieder hinfallig werden konnte. Es steht viel auf dem Spiel.

Angenommen, die AKP kann ihre Beliebtheit landesweit und insbe-
sondere in Istanbul und Ankara aufrechterhalten, stiinden der Regierung
vier wahlfreie Jahre ins Haus. Dann konnte die Regierung die Reformen der
ersten Generation erneuern und so die Preisstabilitat und die Widerstands-
fahigkeit der tlirkischen Banken wiederherstellen.

In Stidafrika wahlen die Blrgerinnen und Birger dieses Jahr eine neue
Nationalversammlung. Die Wahlen werden zwar wahrscheinlich nicht direkt
den Weg fiir besseres Wirtschaftswachstum ebnen, kdnnen aber moglicher-
weise Hindernisse fiir Reformen im 6ffentlichen Sektor beseitigen. Gelingt
es der neuen Regierung, das Kabinett zu verkleinern, die politischen
Entscheidungsprozesse zu verschlanken und ein umfassenderes Konzept
mit Blick auf die prekare Finanzlage von Eskom, dem gréBten Stromerzeu-
ger Afrikas, zu verfolgen, konnte das den Markten Aufwind verleihen und
schlieBlich niedrigere Finanzierungskosten ermdglichen. Die Umsetzung
ware wahrscheinlich holprig, da die Finanzlage der Staatsunternehmen
kritisch und die Stromversorgung weiterhin problematisch ist. Aber wenn
die neue Regierung gentigend Reformen durchsetzen kann, konnte sie diese
zentralen Risiken fir die Wirtschaft abbauen.

Der regierende African National Congress (ANC) hélt seit 1994 die
Mehrheit. Meinungsumfragen prognostizieren dem ANC eine komfortable
Mehrheit, obwohl gegentiiber dem Ergebnis von 2014 (62,1% der Stimmen)
Verluste erwartet werden.

Parteivorsitzender des ANC ist Cyril Ramaphosa, der sich Ende 2017
knapp gegen Jacob Zuma durchsetzen konnte und fir fiinf Jahre gewahlt
wurde. Ramaphosa kandidiert als Vorsitzender des ANC fiir eine volle
Amtszeit.

Im Herbst 2019 wird auch in Polen ein neues Parlament gewahlt. Die
regierende PiS (deutsch: Recht und Gerechtigkeit) liegt in aktuellen Umfra-
gen weiter vor der gegnerischen PO (deutsch: Biirgerplattform). Bei den
Kommunal- und Regionalwahlen im letzten Jahr fielen die Ergebnisse fiir
die Regierungspartei jedoch gemischt aus. Zwar konnte die PiS mehr Sitze
in Regionalparlamenten erlangen als zuvor und ist nun in mehr Regional-
parlamenten starkste Kraft, ihr Gesamtergebnis lag jedoch unter dem
Ergebnis der Parlamentswahl im Jahr 2015. AuBerdem gelang es ihr nicht,
ihre Position in den groBen Stadten auszubauen. Die Opposition scheint
derzeit etwas mehr Gewicht zu haben als 2015. Damit deutet sich fur das
kommende Jahr eine starkere politische Zersplitterung in Polen an.

Sollte ein Oppositionsblock in Polen mehr Unterstlitzung erfahren als
erwartet, konnte das kurzfristig dazu fihren, dass die PiS auf einen lockere-
ren makrodkonomischen Kurs setzt. Angesichts héherer Steuereinnahmen,
die im letzten Jahr zu einem Haushaltstiberschuss gefiihrt haben,

ware das méglich. Nach den standigen Konfrontationen mit der EU
zu Fragen der Rechtsstaatlichkeit und legislativen Anderungen konnte
sich die PiS-Regierung vor den Wahlen 2019 auBerdem Briissel gegen-
Uber versohnlicher zeigen. Ein erstes positives Signal wurde bereits Ende
November gesendet, als die Regierung in Einklang mit Urteilen des Europa-
ischen Gerichtshofs Anderungen an der Reform des Obersten Gerichtshofs
beschloss.

Zuletzt wollen wir einen Blick auf Russland werfen. Die USA werden
vermutlich auch dieses Jahr Sanktionen gegen Russland anwenden, auch
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wenn Russland gemaB dem Emerging Market Vulnerability Monitor der
Deutschen Bank als das am wenigsten gefahrdete Schwellenland gilt. Das
hat das Land dem gestiegenen Haushaltsliberschuss, einer glaubwirdigen
Geldpolitik, einem zunehmenden Leistungsbilanziiberschuss und hervor-
ragenden Devisenreserven zu verdanken. Wahrend die USA seit Herbst
2018 nicht mehr vorrangig neue Sanktionen und zugehérige MaBBnahmen
verfolgen, kdnnte die neue demokratische Mehrheit im Reprasentantenhaus
daflir Sorge tragen, dass diese Politik wieder nachdriicklich verfolgt wird.
Die republikanische Senatsmehrheit und Anreize fiir eine einheitliche Linie
der beiden Parteien bilden jedoch ein Gegengewicht, sodass es derzeit
unwahrscheinlich aussieht, dass die aktuell bestehenden Sanktionen deut-
lich verscharft werden.

Etwaige MaBnahmen gegen Russland sind mdglich, diirften aber
ereignisorientiert sein und werden wohl nicht direkt im neuen Jahr ergriffen.
Trotz zahlreicher Nachrichtenmeldungen miisste schon ein besonderes
Ereignis eintreten, um harte MaBnahmen auszuldsen, die auf Staatsanlei-
hen, die staatlichen Banken oder wichtige Infrastruktur in der Energiebran-
che abzielen.

Ein solches Ereignis kdnnte im Zusammenhang mit der Ukraine ein-
treten und die steigenden Spannungen in der Ukraine-Frage geben Anlass
zur Sorge. Aktuell ermdglichen die jiingsten Vorfalle einige Sanktionen,
deren Umfang jedoch begrenzt sein diirfte. Aus derzeitiger Sicht scheint
eine erhebliche Eskalation des Konflikts zwischen Russland und der Ukraine
nicht wahrscheinlich. Angesichts der anstehenden Prasidentschaftswahlen
in der Ukraine im Marz diirften die Sorgen Uber die russisch-ukrainischen
Beziehungen aber nicht nachlassen.

Es fallt auf, dass mehrere wichtige Wahlen, die dieses Jahr in
CEEMEA-Landern anstehen, eines gemeinsam haben: die Bedrohung durch
den Populismus. Dabei wirken Populisten nicht nur in eine Richtung. Eine
gut etablierte populistische Regierung kann erheblichen Einfluss auf die
Judikative und auf den Verwaltungsapparat austiiben. Wird dieser Einfluss
verantwortungsvoll eingesetzt, konnen Regierungen ihre Position nutzen,
um notwendige strukturelle Wirtschaftsreformen der ersten und zweiten
Generation umzusetzen.

Es stimmt natirlich, dass solche Reformen kaum die Politik der ersten
Wahl fiir neue populistische Regierungen darstellen; schlieBlich kann eine
solche Reformagenda kurzfristig Wahlerstimmen kosten, wahrend sich der
Nutzen erst mittelfristig bemerkbar macht. Nach einem klaren zweiten oder
dritten Mandat kann eine pragmatische Regierung aber auf Reformkurs
umschwenken. ®
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sodass
sie kaum direkt die
Politik der Wahl fur
populistische Regie-
rungen sein werden.
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Europa nach dem Brexit

In nicht allzu ferner Zukunft bricht ein
junges Parchen zu einer Reise von
seinem Heimatland im Stdpazifik nach
Europa auf, um eine Rucksacktour
durch den Kontinent zu machen. Die
beiden haben Positives und Negatives
Uber den Populismus und den Zustand
Europas nach dem Brexit gehort und
wollen mit eigenen Augen sehen,

wie die EU ohne GroBbritannien als
Mitgliedsland so ist. >
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Unser junges Parchen fliegt zuerst nach Rom und bereist Italien, um zu sehen,
wie das Land mit einer populistischen Regierung so ist. Ihnen fallt sofort auf: Im
Gegensatz zu manch anderer Meinung haben viele Menschen das Gefiihl, dass es
dem Land gut geht. Das Verbrauchervertrauen liegt ungefahr auf der Hoéhe der
Spitzenwerte aus der Zeit vor der Finanzkrise, obwohl es in jingster Zeit etwas
zuriickgegangen ist und sich die Menschen nach dem ihnen versprochenen Grund-
einkommen sehnen. Zwar sind 10% der Erwerbsbevdlkerung arbeitslos, aber es ent-
stehen mehr Jobs und 2019 expandiert die Wirtschaft langsam. Interessanterweise
machen sich die Menschen auf der StraBe keine Gedanken um die Staatsverschul-
dung. Die gibt es schlieBlich schon seit Jahren. Natirlich sind viele lokale Unterneh-
men hoch verschuldet, doch produzierende Unternehmen treiben die exportlastige
Wirtschaft immer noch voran.

Unser Parchen fahrt mit dem Zug ins wirtschaftlich florierende Deutsch-
land und entdeckt dort ein Land, das so zerrissen ist, dass die Volksparteien die
geringsten Stimmanteile seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs erreicht haben. Die
Unterstltzung fiir den Brexit in Teilen GroBbritanniens hat kleinen Gruppierungen in
Deutschland Mut gemacht. Der Diskurs im Bundestag wird zunehmend schwieriger
und eine Einigung zwischen den verschiedenen Fraktionen ist manchmal unméglich.

Die vielen Migranten, die 2015 ins Land kamen, integrieren sich in die Erwerbs-
bevolkerung und die Gesellschaft. Dennoch macht sich ein Teil der Bevélkerung
immer noch Sorgen wegen der Einwanderung und verleiht den populistischen Par-
teien am rechten Rand Aufwind. Da die verschiedenen Gruppen sich vor allem auf die
Innenpolitik konzentrieren, verfugt der Bundeskanzler nur dann tiber echte Macht,
wenn es um internationale Angelegenheiten geht.

Unser junges Parchen reist nach Skandinavien weiter und besucht Stock-
holm. Rechte Gruppen haben eines der Hauptthemen der Unterstiitzer des Brexits
aufgegriffen, die Einwanderung, und treiben ihre Agenda voran. Bei der letzten Wahl
gingen tatsachlich 18% der Stimmen an die rechten, einwanderungsfeindlichen
Schwedendemokraten (Sverigedemokraterna). Das war das hochste Ergebnis, das
diese Partei je erzielte, und lag um funf Punkte tber ihrem Wert bei der vorherigen
Wahl. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung und den Zuwachsen anderer kleiner
Parteien fiel es den groBen Parteien schwer, eine Regierungsmehrheit zu finden, da
sie sich einer gemeinsamen Regierung mit den Schwedendemokraten verweigert
hatten.

Aus dem eisigen Norden verschlagt es unser Parchen in die Niederlande.

Dort stellen sie fest, dass die politische Landschaft ahnlich gespalten ist, denn der
Brexit hat die populistischen Parteien dazu angespornt, ins Scheinwerferlicht zu
treten. Tatsachlich erreicht das Wahlergebnis der drei groBen niederlandischen
Regierungsparteien aus dem Mitte-rechts- und linken Spektrum insgesamt gerade
etwa 40%. Das ist nur halb so viel wie in den 80er Jahren. Neben diesen drei stellten
sich 28 weitere Parteien zur Wahl, von denen 13 Sitze erlangten. Auch wenn die
politische Landschaft so zersplittert ist wie liberall sonst in Europa, zeigt ein Besuch
des Finanzdistrikts von Amsterdam, dass die groBen niederlandischen Unterneh-
men echte Schwergewichte sind. Tatsachlich hat der Brexit dafiir gesorgt, dass

es mehr Arbeit fiir sie gibt. Die Niederlande haben GroBbritannien als den gréBten
Private-Equity-Markt Europas nach Transaktionsvolumen Uberholt.

Nach einer kurzen Zugfahrt durch die Niederlande trifft unser Parchen in Bris-
sel ein. Beim Schlendern durch die Stadt stellen sie fest, dass der Brexit die Politiker
Europas sowohl verangstigt als auch ermutigt hat. Traditionalisten machen sich
Sorgen um die Zukunft Europas und wegen der Rekordzahl euroskeptischer Politiker,
die bei der Europawahl 2019 wahrscheinlich gewahlt werden. Gerlichten zufolge wer-
den diese Krafte Vorschlage der scheidenden Kanzlerin Merkel in Hinblick auf eine
europaische Armee und eine starker integrierte Wahrungsunion zurtickdrangen. Sie
werden sich daflir einsetzen, dass die EU nicht zu einer ,,immer engeren Union” wird
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und stattdessen offen dafir ist, dass einzelne Lander ihre Haushalts- und Einwande-
rungsregeln selbst bestimmen konnen. Zwar sind die meisten europaischen Politiker
noch ,pro Europa” eingestellt, sie sind sich allerdings zunehmend der Maglichkeiten
der Euroskeptiker bewusst, Gesetzesvorschlage auszubremsen.

Weiter geht es nach Frankreich, wo die beiden Parteien, die jahrzehntelang die
Geschicke des Landes lenkten, nicht mehr an der Macht sind. Dessen ungeachtet ist
der Prasident, der nicht zum politischen Mainstream gehort und die althergebrach-
ten Parteien verdrangt hat, heute auBerst unbeliebt. Unser Parchen stellt fest, dass
die Arbeitslosigkeit zwar dhnlich wie in Italien sinkt, der Prasident allerdings nach
Burgerprotesten gegen eine Anhebung der Mineraldlsteuer einen ,wirtschaftlichen
und sozialen Notstand” ausgerufen hat. Das Verbrauchervertrauen ist niedrig und
politische Veranderungen wurden beschleunigt, um weitere populistische Unruhen
zu unterdriicken. Dazu gehéren die Riicknahme der Mineral6lsteuererhéhung,
Steuervergiinstigungen fiir Uberstunden und besondere Anreize fiir Jahresend-
zulagen. Unser Parchen probiert dann die Cafés von Paris aus und stellt fest, dass die
Rentner mehr ausgeben als je zuvor, da ihre Steuern gesenkt wurden.

Da das Parchen die Ursachen des Brexits verstehen méchte, nimmt es
schlieBlich den Zug zum Londoner Bahnhof King's Cross. In GroBbritannien stellen
die beiden liberrascht fest, dass die Einwanderung gar nicht die gréBte Sorge der
Menschen ist. Tatsachlich nennen nur 5% der Briten die Einwanderung als das groBte
Problem, weit weniger als die 40%, die das noch vor dem Brexit-Referendum 2016
angaben.

Inzwischen ist die Unterstutzung fur die Rechtspopulisten eingebrochen. Die
UK Independence Party erzielte bei der Wahl 2015 ein Wahlergebnis von 13%, aber
bei der jingsten Wahl lag sie nur noch bei 2%, wahrend der gemeinsame Anteil der
beiden groBen Parteien an den Wahlerstimmen von 67% auf 82% in die Hohe schoss.

Wie in allen anderen Landern, die das Parchen besucht hat, stellen die beiden
hier fest, dass die politische Landschaft GroBbritanniens stark zersplittert ist. Aber
die Briiche innerhalb der Parteien selbst scheinen deutlicher zutage zu treten als die
Unterschiede zwischen den Parteien. Tatsachlich haben die Regierungsmitglieder
den Brexit-Deal ihrer eigenen Premierministerin abblitzen lassen, die Labour-Partei
musste miterleben, wie eine Reihe von Mitgliedern des Schattenkabinetts nach
Unstimmigkeiten mit ihnrem Anfiihrer zuriicktrat, und die UK Independence Party, fiir
die der Brexit der Daseinszweck war, verlor sich in ihren eigenen Skandalen.

Zunachst ist unser Parchen verwirrt. GroBbritannien nach dem Brexit ist nicht
der Hort des Populismus, den die beiden erwartet hatten. Die traditionellen Parteien
sind wieder im Kommen, auch wenn sie durch den Brexit gespalten sind. Unser
Parchen fragt sich, ob es daran liegt, dass die Briten den Eindruck haben, dass ihre
Sorgen hinsichtlich Einwanderung und Souveranitat ernst genommen wurden,
nachdem sie fur den EU-Austritt gestimmt hatten, oder ob sie zu erkennen beginnen,
dass viele der Versprechen aus den Reihen der Populisten vor dem Referendum von
2016 liberzogen waren?

Und ob im letzteren Fall die Unterstutzer populistischer Parteien anderswo in
Europa das wahrnehmen?

Am Ende ihrer Europa-Reise reist unser Parchen wieder in den Siidpazifik
zuriick. Sie fragen sich, ob es flir GroBbritannien gut ist, dass das Brexit-Votum den
populistischen Bewegungen allen wirtschaftlichen Kosten zum Trotz einen Dampfer
verpasst hat. AuBerdem fallt es ihnen schwer zu erkennen, was die Volksparteien in
Europa tun missen, um Unterstiitzung zurtickzugewinnen. Ohne diese Klarheit kon-
nen sie nur vermuten, dass der Populismus in Europa seinen Hohepunkt noch nicht
erreicht hat. Und sofern die Mainstream-Politiker nicht schnell einen Weg finden,
Wabhler zurlickzugewinnen, laufen einige europaische Lander Gefahr, in das Szenario
zu geraten, das die Politik in GroBbritannien seit dem Brexit-Referendum paralysiert
hat. ®
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dargestellten Sichtweise tUbereinstimmen.

Das Risiko von Verlusten bei Termin- und Optionsgeschaften

kann weitgehend sein. Wegen des hohen Ausmales einer
Fremdmittelfinanzierung der Termin- und Optionsgeschafte konnen
die auflaufenden Verluste hoher sein als die urspriinglich in die
Geschafte investierten Betrédge.

Die vorstehenden Angaben werden nur zu Informationszwecken
und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfligung
gestellt. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit
der vorstehenden Angaben oder Einschatzungen wird keine
Gewahr tibernommen.

In den Vereinigten Staaten von Amerika wird dieser Researchbericht
verantwortet und verbreitet von der Deutschen Bank Securities
Inc., Mitglied der FINRA. In Deutschland wird dieser Bericht von
Deutsche Bank AG Frankfurt genehmigt und/oder verbreitet,

die tiber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften

und Finanzdienstleistungen verfligt und unter der Aufsicht

der Europaischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt

fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) steht. Im Vereinigten
Konigreich wird dieser Bericht durch Deutsche Bank AG, Filiale
London, Mitglied der London Stock Exchange, genehmigt und/oder
verbreitet, die von der UK Prudential Regulation Authority (PRA)
zugelassen wurde und der eingeschrankten Aufsicht der Financial
Conduct Authority (FCA) (unter der Nummer 150018) sowie der
PRA unterliegt. In Hongkong wird dieser Bericht durch Deutsche
Bank AG, Hong Kong Branch, in Korea durch Deutsche Securities
Korea Co. und in Singapur durch Deutsche Bank AG, Singapore
Branch, verbreitet. In Japan wird dieser Bericht durch Deutsche
Securities Inc. genehmigt und/oder verbreitet. In Australien sollten
Privatkunden eine Kopie der betreffenden Produktinformation
(Product Disclosure Statement oder PDS) zu jeglichem in diesem
Bericht erwahnten Finanzinstrument beziehen und dieses PDS
berlicksichtigen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.

Dieser Resarchbericht darf nicht ohne vorherige Erlaubnis der
Deutsche Bank AG vervielfaltigt, verbreitet und/oder veroffentlicht
werden. Bei Zitaten wird um Quellenangabe ,,Deutsche Bank
Research” gebeten.



Konzept

Bestens informiert Uber aktuelle Themen
#PositiverBeitrag

Konzept befasst sich mit Themen, die die Finanzwelt
und die Gesellschaft bewegen und Auswirkungen auf
die Umwelt haben. In dieser Ausgabe untersuchen wir,
wie Politik und Populismus die Welt pragen. Welche
Lehren kdnnen wir aus populistischen Ereignissen

der Geschichte ziehen und wie werden sie sich in

naher Zukunft auf unsere Gesellschaft auswirken? Wir
betrachten die politische Dimension, die Infrastruktur-
projekte haufig haben, und wie die Menschen damit
umgehen konnen. Mit diesen und weiteren Beitragen soll
diese Konzept-Ausgabe einige der drangendsten, inter-
essantesten und wechselhaftesten politischen Fragen,
die uns heute beschéftigen, ins Blickfeld riicken.
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